PENGARUH CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY (CSR) 

DISCLOSURE TERHADAP NILAI PERUSAHAAN 

(Studi Empiris pada Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia) by NUGRAHENI, SHINTA
perpustakaan.uns.ac.id digilib.uns.ac.id 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
commit to user 
 
i 
 
PENGARUH CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY (CSR) 
DISCLOSURE TERHADAP NILAI PERUSAHAAN 
(Studi Empiris pada Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Skripsi 
Diajukan untuk Melengkapi Tugas-Tugas dan Memenuhi Syarat-Syarat 
untuk Mencapai Gelar Sarjana Ekonomi Jurusan Akuntansi Fakultas 
Ekonomi Universitas Sebelas Maret Surakarta 
 
Oleh: 
 
SHINTA NUGRAHENI 
F 1307564 
 
 
FAKULTAS EKONOMI 
UNIVERSITAS SEBELAS MARET 
SURAKARTA 
2010 
perpustakaan.uns.ac.id digilib.uns.ac.id 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
commit to user 
 
ii 
 
PENGARUH CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY (CSR) 
DISCLOSURE TERHADAP NILAI PERUSAHAAN 
(Studi Empiris pada Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia) 
 
 
ABSTRAKSI 
Shinta Nugraheni 
F1307564 
 
 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui adanya pengaruh CSR 
disclosure terhadap nilai perusahaan pada tahun pengungkapan CSR dan satu 
tahun setelah pengungkapan CSR. Nilai perusahan diukur dengan MVE dan 
sebagai variabel kontrol.  
 Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data 
diperoleh dari laporan tahunan perusahaan tahun 2008 yang terdaftar di BEI. 
Metode pengambilan sampel yang digunakan yaitu proportional random 
sampling, sehingga diperoleh sampel 100 perusahaan. Dari seluruh sampel 
tersebut, 59% perusahaan yang sudah mempublikasikan laporan keuangan 31 
Maret 2010. Dari seluruh jumlah sampel yang digunakan, perusahaan melakukan 
pengungkapan CSR pada level 53,71%. Pengujian dilakukan dengan 
menggunakan analisis regresi berganda. 
 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa nilai perusahaan dipengaruhi oleh 
CSR disclosure pada tahun pengungkapan ( -value 0,003 dan -value 0,022) dan 
satu tahun setelah pengungkapan ( -value 0,011 dan -value 0,015). Variabel 
kontrol yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan hanya tipe industri.  
Saran yang dihasilkan dari penelitian ini yaitu sebaiknya perusahaan lebih 
memperhatikan pelaporan aktivitas CSR karena pengungkapan CSR tersebut 
dapat mempengaruhi nilai perusahaan.  
 
Kata kunci: CSR disclosure, Nilai Perusahaan, Global Reporting Initiatives 2007 
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The purpose of this study is to examine the effect of CSR disclosure to 
nd one year after CSR disclosure. 
value is measured by MVE and Tobin's Q. This research also used the type of 
industry and firm size as control variables.  
This research uses secondary data. This data obtained from annual 
reports in 2008 listed companies at the IDX.  Based on proportional random 
sampling method, 100 firms are used. From all these samples, 59% that have 
published financial report March 31, 2010.  Level of CSR disclosure from this 
sample is 53.71%. This study employed a hypothesis test using multiple 
regression.  
The results of this study indicate that CSR 
disclosure in the year -value 0.003 and 0.022) and one year after the disclosure 
( - -value 0.015).  This research also shows that only the type of 
industry influences . 
The implication is that companies should be more concern to report their 
CSR activities because it can influences  
 
 
Key ue, Global Reporting Initiatives 2007  
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
  Bab yang pertama ini akan menjelaskan mengenai latar belakang 
dilakukannya penelitian, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian 
dan sistematika dari penulisan penelitian ini. 
A. Latar Belakang 
Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui pengaruh corporate 
social responsibility disclosure terhadap nilai perusahaan pada tahun 
pengungkapan dan satu tahun setelah pengungkapan. 
Selama ini perusahaan dianggap sebagai lembaga yang dapat memberikan 
banyak keuntungan bagi masyarakat (Almilia dan Wijayanto, 2007). Perusahaan 
memberikan kesempatan kerja bagi sejumlah besar pegawai dan buruh, 
perusahaan memproduksi barang dan jasa untuk kepentingan konsumen, 
perusahaan berkewajiban untuk membayar pajak sesuai dengan peraturan 
pemerintah, dan sebagainya (Zuhroh dan Sukmawati, 2003). Namun, seiring 
berjalannya waktu semakin disadari bahwa aktivitas yang dilakukannya membawa 
dampak terhadap masyarakat dan lingkungan yang cukup besar dan semakin lama 
semakin sukar dikendalikan. 
Pada beberapa tahun terakhir, banyak perusahaan yang harus menanggung 
beban sehubungan dengan dampak sosial dan lingkungan dalam rangka memenuhi 
tanggung jawab secara ekonomis. Polusi, keracunan, diskriminasi, kesewenang-
wenangan dan produksi makanan haram merupakan sebagian dari dampak buruk 
1 
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yang ditimbulkan oleh perusahaan (Almilia dan Wijayanto, 2007). Selain itu, isu 
yang berkembang akhir-akhir ini mengenai pemanasan global juga sangat 
berkaitan dengan aktivitas perusahaan. Dalam Handbook of Indonesia`s Energy 
Economy Statistics (Jalal, 2007) dapat diketahui bahwa tiga besar dari tiga ratus 
penyebab emisi karbon dioksida disumbang oleh perusahaan, yaitu industri, 
pembangkit listrik, dan transportasi. Jika dampak negatif ini terjadi secara terus-
menerus maka akan mengancam kelangsungan hidup manusia karena 
meningkatnya pemanasan global, yang ditunjukkan dengan depletion of the ozone 
layer and pollution (Lindrawati, Felicia, dan Budianto, 2008). 
Kasus pencemaran lingkungan oleh PT Lapindo Brantas merupakan salah 
satu dari kasus pencemaran lingkungan oleh perusahaan yang ada di Indonesia. 
Lumpur dari PT Lapindo ini disinyalir mengandung gas hydrogen sulfida (H2S) 
yang secara otomatis mengganggu komposisi udara di alam dan menimbulkan 
masalah baru yaitu pencemaran udara. Pencemaran udara menyebabkan 
menurunnya tingkat kualitas udara yang juga berakibat buruk bagi lingkungan 
hidup khususnya kesehatan. Terlepas dari masalah kesehatan dan lingkungan, ada 
hal yang lebih penting untuk diketahui dan dicermati yaitu gangguan 
keseimbangan ekologi alam dan lingkungan hidup yang menetukan kelangsungan 
kehidupan dan kesejahteraan manusia di masa mendatang, terutama lingkungan 
sekitar lokasi semburan lumpur panas (CSR Review Online, 2008). 
Kelangsungan hidup perusahaan tidak hanya ditentukan oleh tingkat 
profitabilitasnya saja, tetapi juga keharusan untuk mengkombinasikan kinerja 
ekonomi, konsentrasi untuk social justice dan tanggung jawab terhadap 
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keberlanjutan lingkungan. Hal ini disebabkan karena saat ini permasalahan 
lingkungan semakin mendapat perhatian yang serius, baik oleh konsumen, 
investor maupun pemerintah (Ja`far dan Arifah, 2006). Oleh karena itu, 
perusahaan didorong untuk lebih accountable pada audience yang lebih luas, 
bukan hanya sekedar shareholder dan sekelompok kreditor (Hackston and Milne, 
1996).  
Media Indonesia.com tanggal 5 November tahun 2009 silam melansir 
ribuan warga desa Padaawas, kecamatan Pasirwangi Garut, Jawa Barat, 
melakukan aksi unjuk rasa menggugat keberadaan PT Chevron Geothermal 
Energy dan PT Indonesia Power Unit Darajat. Aksi ketidakpuasan masyarakat 
membawa tuntutan kepada kedua perusahaan besar tersebut, yaitu kedua 
perusahaan tersebut harus ikut serta membangun sarana-prasarana desa termasuk 
sarana lingkungan dan transportasi, sarana air bersih serta perbaikan infrastruktur 
pendidikan formal maupun informal di pedesaan. Tuntutan lain adalah agar 
perusahaan panas bumi tersebut bisa menyerap tenaga kerja dari wilayah 
setempat, perbaikan fasilitas umum untuk panti jompo dan anak yatim, dan 
meningkatkan kesejahteraan masyarakat dengan pemberian pinjaman modal usaha 
sesuai kemampuan warga. 
Adanya berbagai respon dari masyarakat ini mendorong kesadaran baru 
bagi perusahaan tentang pentingnya melaksanakan apa yang disebut dengan 
Corporate Social Responsibility (CSR) (Sembiring, 2005; Daniri, 2006).  
CSR saat ini banyak dikembangkan sebagai sistem nilai dalam perusahaan 
(Ahmad dan Sulaiman, 2004). Menurut Ahmad dan Sulaiman (2004), organisasi 
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atau perusahaan akan sustainable jika masyarakat menyadari bahwa organisasi 
beroperasi untuk sistem nilai yang sepadan dengan sistem nilai masyarakat itu 
sendiri. Jika terjadi ketidakselarasan antara sistem nilai dalam perusahaan dan 
sistem nilai masyarakat, maka perusahaan akan kehilangan legitimasinya, yang 
selanjutnya akan mengancam kelangsungan hidup perusahaan (Lindblom, 1994). 
Menurut Ghutrie dan Parker (1990), pengungkapan informasi CSR dalam 
laporan tahunan merupakan salah satu cara perusahaan untuk membangun, 
mempertahankan, dan melegitimasi kontribusi perusahaan dari sisi ekonomis dan 
politis. Pengungkapan (disclosure) yang meliputi ketersediaan informasi 
keuangan dan non keuangan berkaitan dengan interaksi perusahaan dengan 
lingkungan fisik dan lingkungan sosialnya, dapat dibuat di dalam laporan tahunan 
perusahaan atau laporan sosial terpisah. Disclosure berisi informasi mengenai 
sejauh mana perusahaan dapat memberikan kontribusi terhadap kualitas hidup 
manusia dan lingkungan hidup disekitarnya (Guthrie dan Parker, 1990). 
Pelaporan perusahaan dalam aspek ekonomi, lingkungan hidup, dan sosial 
(CSR disclosure) akan mempertinggi image perusahaan di mata masyarakat dan 
meningkatkan kesempatan untuk bertahan dan sustainable (Suhardjanto, 2008). 
Reputasi perusahaan yang baik di mata masyarakat, menjadikan investor tidak 
hanya mempertimbangkan aspek laba yang diperoleh perusahaan, tetapi juga 
bagaimana tanggung jawab sosial perusahaan tersebut. Hal ini sejalan dengan 
penelitian Patten (1990) yang menemukan bukti bahwa investor menggunakan 
informasi social responsibility dalam membuat keputusan investasi. 
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Pengungkapan informasi CSR juga dapat menurunkan risiko perusahaan 
dalam menghadapi masalah sosial, hal ini dikarenakan semakin banyak 
masyarakat yang mengetahui investasi sosial yang dilakukan perusahaan 
(Harmoni, 2008). Dengan demikian, investor akan cenderung berinvestasi pada 
perusahaan tersebut. Pada saat kondisi permintaan saham lebih banyak daripada 
penawaran maka harga saham cenderung naik. Hal ini menunjukkan bahwa 
pengungkapan CSR dapat dianggap sebagai informasi yang dapat mempengaruhi 
harga saham di Bursa Efek, seperti yang dinyatakan dalam Undang-undang Pasar 
Modal No. 8 tahun 1995 pasal 1 (dalam Widyastuti, 2006): 
dan relevan mengenai peristiwa, kejadian atau fakta yang dapat 
mempengaruhi harga efek pada Bursa Efek, dan atau keputusan 
pemodal, calon pemodal atau pihak lain yang berkepentingan atas 
 
 
Menurut Nurlela dan Islahuddin (2008), nilai perusahaan dapat 
didefinisikan sebagai nilai pasar. Semakin tinggi harga saham, maka semakin 
tinggi kemakmuran pemegang saham (Nurlela dan Islahuddin, 2008). Hal ini 
menjadi tujuan utama perusahaan sebagai bentuk pertanggungjawaban terhadap 
pemilik atas penyerahan pengelolaan perusahaan kepada manajemen.  
Pernyataan-pernyataan di atas menunjukkan bahwa CSR disclosure 
mempunyai peran yang sangat penting dalam suatu keberlanjutan (sustainability) 
perusahaan. Menurut Hackston dan Milne (1996), walaupun fenomena 
pengungkapan tanggung jawab sosial ini telah muncul lebih dari dua dekade, 
penelitian tentang praktik pengungkapan tanggung jawab sosial sepertinya masih 
terpusat di Amerika Serikat, United Kingdom, dan Australia. Hanya sedikit 
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penelitian yang dilakukan di negara lain seperti Kanada, Jerman, Jepang, Selandia 
Baru, Malaysia, Singapura, dan Indonesia.  
Di Indonesia penelitian tentang corporate social responsibility disclosure 
kaitannya dengan nilai perusahaan yang dicerminkan dengan harga saham telah 
dilakukan antara lain oleh Nurlela dan Islahuddin (2008), Yuniasih dan 
Wirakusuma (2009), dan Anita (2009). 
Penelitian ini mengacu pada penelitian Nurlela dan Islahuddin (2008). 
Adapun perbedaannya adalah: pertama, penelitian ini menggunakan content 
analysis untuk mengukur tingkat pengungkapan CSR (Ismail dan Ibrahim, 2009). 
Perbedaan kedua adalah pengukuran nilai perusahaan sebagai variabel dependen 
menggunakan Market to Book Value of Equity (MVE) dan Tobin`s Q. Perbedaan 
ketiga, pada penelitian ini digunakan pengungkapan CSR tahun 2008 untuk 
mengetahui pengaruh CSR terhadap nilai perusahaan tahun 2009 dan 2010 atau 
pengaruh CSR pada tahun diungkapkannya laporan tahunan dan satu tahun setelah 
diungkapkannya laporan tahunan. 
Berdasarkan uraian di atas, penulis tertarik mengambil judul Pengaruh 
Corporate Social Responsibility Disclosure   
 
B. Perumusan Masalah 
Berdasarkan uraian diatas, maka dalam penelitian ini dapat ditarik 
perumusan masalah sebagai berikut: 
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Apakah Corporate Social Responsibility (CSR) disclosure berpengaruh terhadap 
firm`s  value (nilai perusahaan) pada tahun pengungkapan dan satu tahun setelah 
pengungkapan? 
 
C. Tujuan Penelitian 
Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris tentang pengaruh 
Corporate Social Responsibility disclosure terhadap nilai perusahaan pada tahun 
pengungkapan dan satu tahun setelah pengungkapan pada perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2008. 
 
D. Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan dapat memperoleh hasil yang dapat dimanfaatkan 
oleh pihak-pihak seperti berikut: 
1. Bagi investor 
Hasil penelitian dapat digunakan sebagai informasi relevan dalam 
pengambilan keputusan ekonomisnya, yaitu dengan mempertimbangkan 
berbagai segi dalam melakukan investasi. 
2. Bagi emiten 
Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai dasar penentuan item-item 
yang akan diungkapkan dalam laporan tahunan. Hal ini dikarenakan 
bahwa informasi merupakan kebutuhan mendasar bagi investor dan calon 
investor dalam pengambilan keputusan. 
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3. Bagi lembaga pembuat peraturan/standar, misalnya Bapepam, IAI 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan dalam 
meningkatkan kualitas standar dan peraturan yang sudah ada. 
4. Bagi kalangan akademisi 
Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai tambahan literatur dalam 
bidang ilmu Akuntansi. 
 
E. Sistematika Pembahasan 
Bab I   :  Pendahuluan 
Dalam bab ini diuraikan latar belakang masalah; rumusan 
masalah; tujuan penelitian; manfaat penelitian dan 
sistematika pembahasan. 
Bab II  :  Tinjauan Pustaka 
Dalam bab ini diuraikan tinjauan pustaka yang memuat 
landasan teori yang terkait dengan topik penelitian; 
kerangka teoritis; serta penelitian terdahulu dan 
pengembangan hipotesis. 
Bab III  :  Metode Penelitian 
Berisi tentang desain penelitian; populasi, sampel, dan 
teknik pengambilan sampel; variabel penelitian dan 
pengukurannya; dan metode analisis data yang terdiri dari 
statistik deskriptif dan pengujian hipotesis. 
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Bab IV  :  Analisis dan Pembahasan 
Bab ini menguraikan analisis statistik deskriptif; 
pengujian hipotesis; dan pembahasan hasil analisis. 
Bab V  :  Penutup 
Berisi tentang kesimpulan hasil penelitian; keterbatasan; 
saran; dan rekomendasi bagi penelitian selanjutnya. 
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
 
Setelah membaca keterangan singkat di bab satu, bab dua ini akan 
menguraikan secara lebih detail mengenai berbagai hal terkait komponen-
komponen maupun variabel dalam penelitian. 
A. Tinjauan Pustaka 
Tinjauan pustaka ini menjelaskan tentang literatur yang mendasari 
komponen-komponen maupun variabel penelitian. 
1. Disclosure 
Laporan keuangan pada dasarnya menjadi sumber informasi bagi 
investor sebagai salah satu dasar pertimbangan dalam pengambilan keputusan 
investasi di pasar modal dan sebagai sarana pertanggungjawaban manajemen 
atas sumber daya yang dipercayakan kepadanya. Namun, informasi keuangan 
yang dapat diperoleh dari pelaporan keuangan (financial reporting) hanya 
merupakan sebagian jenis informasi yang diperlukan oleh investor dan 
kreditor (Choiriyah, 2010). Oleh karena itu, nilai informasi yang relevan dan 
reliabel di dalam pengungkapan (disclosure) perusahaan menjadi penting 
karena pengungkapan yang detail akan memberikan gambaran kinerja dan 
operasionalisasi perusahaan yang sesungguhnya. 
Suwardjono (2005) berargumen bahwa pengungkapan berkaitan 
dengan cara penjelasan hal-hal informatif yang dianggap penting dan 
bermanfaat bagi pemakai selain apa yang dapat dinyatakan melalui statement 
10 
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keuangan utama. Secara konseptual, pengungkapan merupakan bagian integral 
dari pelaporan keuangan. Secara teknis, pengungkapan merupakan langkah 
akhir dalam proses akuntansi yaitu penyajian informasi dalam bentuk 
seperangkat penuh statement keuangan. Evans (2003:173) mengartikan 
pengungkapan sebagai berikut: 
statement, including the statements themselves, the notes to 
the statements, and the supplementary disclosures associated 
with the statements. It does not extend to public or private 
statement made by management or information provided 
 
 
Evans (2003) membatasi pengertian pengungkapan hanya pada hal-hal 
yang menyangkut pelaporan keuangan. Pernyataan manajemen dalam surat 
kabar atau media masa lain serta informasi di luar lingkup pelaporan keuangan 
tidak termasuk dalam pengertian pengungkapan. Pengungkapan juga sering 
dimaknai sebagai penyediaan informasi lebih dari apa yang dapat disampaikan 
dalam bentuk statement keuangan formal. Evans (2003) mengidentifikasi tiga 
tingkat pengungkapan, yaitu: 
1. memadai (adequate disclosure). Tingkat memadai adalah tingkat 
minimum yang harus dipenuhi agar statement keuangan secara 
keseluruhan tidak menyesatkan untuk kepentingan pengambilan keputusan 
yang terarah. 
2. wajar atau etis (fair or ethical disclosure). Tingkat wajar adalah tingkat 
yang harus dicapai agar semua pihak mendapat perlakuan atau pelayanan 
informasional yang sama. Artinya, tidak ada satu pihakpun yang kurang 
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mendapat informasi sehingga mereka menjadi pihak yang kurang 
diuntungkan posisinya.  
3. penuh (full disclosure). Tingkat penuh menuntut penyajian dilakukan 
secara penuh semua informasi yang berkaitan dengan pengambilan 
keputusan. 
Secara umum, tujuan pengungkapan adalah menyajikan informasi yang 
dipandang perlu untuk mencapai tujuan pelaporan keuangan dan untuk melayani 
berbagai pihak yang mempunyai kepentingan berbeda-beda (Suwardjono, 2005), 
diantaranya: 
1.  Tujuan Melindungi (protective disclosure) 
Tujuan melindungi dilandasi oleh gagasan bahwa tidak semua pemakai 
cukup mengerti mengenai kondisi perusahaan, sehingga pemakai perlu 
dilindungi dengan suatu pengungkapkan informasi. Tujuan melindungi 
biasanya menjadi pertimbangan badan pengawas yang mendapat otoritas 
untuk melakukan pengawasan terhadap pasar modal seperti SEC atau 
BAPEPAM. 
2.  Tujuan Informatif (informative disclosure) 
Tujuan informatif dilandasi oleh gagasan bahwa pemakai yang dituju 
sudah jelas dengan tingkat pemahaman tertentu. Dengan demikian, 
pengungkapan diarahkan untuk menyediakan informasi yang dapat 
membantu keefektifan pengambilan keputusan pemakai tersebut. Tujuan 
ini biasanya melandasi penyusun standar akuntansi untuk menentukan 
tingkat pengungkapan. 
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3.  Tujuan Kebutuhan Khusus (differential disclosure) 
Tujuan ini merupakan gabungan dari tujuan perlindungan publik dan 
tujuan informatif. Apa yang harus diungkapkan kepada publik dibatasi 
dengan apa yang dipandang bermanfaat bagi pemakai yang dituju. 
Sementara itu, untuk tujuan pengawasan, informasi tertentu harus 
disampaikan kepada badan pengawas berdasarkan peraturan melalui 
formulir-formulir dengan pengungkapan secara rinci. 
Menurut Zuhroh dan Sukmawati (2003) pengungkapan dalam laporan 
keuangan dapat dikelompokkan menjadi dua bagian yaitu pengungkapan 
wajib (mandatory disclosure) dan pengungkapan sukarela (voluntary 
disclosure). Pengungkapan wajib merupakan pengungkapan minimum yang 
disyaratkan oleh standar akuntansi yang berlaku (peraturan mengenai 
pengungkapan laporan keuangan yang dikeluarkan oleh pemerintah melalui 
keputusan ketua BAPEPAM No. SE-02/PM/2002). Sedangkan pengungkapan 
sukarela merupakan pilihan bebas manajemen perusahaan untuk memberikan 
informasi akuntansi dan informasi lainnya yang dipandang relevan untuk 
pengambilan keputusan oleh para pemakai laporan keuangan tersebut. 
Menurut Suhardjanto (2008), ada dua cara pemberian skor level of 
disclosure yaitu content analysis dan disclosure index. 
1. Content Analysis 
  Content analysis merupakan metode pengumpulan data yang 
dilakukan dengan menjumlah volume atau content dari suatu informasi 
berdasarkan kata, kalimat, dan halaman (Ahmad dan Sulaiman, 2004). Lebih 
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rinci, Branco dan Rodrigues (2007: 75) mendefinisikan content analysis 
sebagai berikut: 
consist of codifying qualitative information in anecdotal and 
literary form into categories in order to derive quantitative scale 
of varying level  
 
Content analysis diaplikasikan dengan asumsi bahwa luas 
pengungkapan dalam suatu laporan entitas bisnis mampu menyediakan 
informasi mengenai isu penting dalam entitas tersebut dan dapat untuk 
mengetahui alasan dan tujuan yang hendak dicapai oleh manajemen (Gray, 
Kouhy dan Lavers, 1995). Purnomosidhi (2006) mengatakan bahwa tujuan 
content analysis adalah mengidentifikasi karakteristik atau informasi yang 
spesifik dalam suatu dokumen untuk menghasilkan suatu deskripsi yang 
objektif dan sistematis. 
Menurut Ahmad dan Sulaiman (2004), terdapat tiga metode yang 
berbeda dalam menentukan volume atau content dari pengungkapan, yaitu: 
mengukur volume berdasarkan kata, kalimat, dan proporsi halaman. Proporsi 
dari halaman telah banyak mendapat kritik karena banyak mengandung 
subjektifitas yang sangat tinggi dalam proses pengukurannya (Ahmad dan 
Sulaiman, 2004). Misalnya, sebagian penulis mempertanyakan bagaimana 
memperlakukan sebagian halaman yang kosong? (Gray et al., 1995).  Content 
berdasarkan proporsi halaman juga tidak mempertimbangkan ukuran margin 
halaman dan ukuran huruf yang digunakan (Hackston dan Milne, 1996). 
Jumlah kata juga menjadi masalah. Kata yang berdiri sendiri tidak dapat 
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menyampaikan maksud tanpa sebuah kalimat untuk menjelaskannya (Milne 
dan Adler, 1999). 
Pengukuran pengungkapan dengan content berdasarkan kalimat 
menjadi pilihan yang lebih baik dibanding kata dan halaman (Hackston and 
Milne, 1996). Dalam hal ini, poin-poin dalam kalimat dapat dihitung dengan 
lebih akurat daripada kata dan halaman. Selain itu dapat digunakan untuk 
menyampaikan maksud dengan jelas. Oleh karena itu, jumlah dari kalimat 
menjadi pilihan yang tepat untuk mengukur disclosure dalam banyak 
penelitian. Grafik, diagram, gambar dan judul dari gambar yang menjelaskan 
aktivitas dikeluarkan dari analisis karena mengandung tingkat subjektifitas 
yang tinggi (Ahmad dan Sulaiman, 2004). 
Beberapa penelitian yang menggunakan content analysis, antara lain 
dilakukan oleh: Gray et al., (1995), Milne dan Adler (1999), Ahmad dan 
Sulaiman (2004), Haniffa dan Cooke (2005), Ismail dan Ibrahim (2009). 
2. Disclosure Index 
Pengertian disclosure index menurut Coy, Tower, dan Dixon (dalam 
Suhardjanto, 2008), sebagai berikut:  
measure a series of items which, when aggregated, gives a 
surrogate score indicative of the level of disclosure in the 
 
  
Metode disclosure index menghitung jumlah item  item dan 
menganalisisnya dengan acuan daftar yang optimal brenchmark items (seperti 
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Global Reporting Initiative). Secara keseluruhan, ada empat tipe disclosure 
index (Suhardjanto, 2008). Seperti ditunjukkan pada tabel dibawah ini: 
Tabel II.1 
Empat Tipe Disclosure Index 
Types  Disclosure Indices  
1  Dichotomous 0,1 measure and all items equally weighted  
2  Dichotomous 0,1 measure with differential weights  
3  
Range of scores (for instance 0-3 (Coy et al., 1993)) and all 
items equally weighted  
4  Range of scores (for instance a range from 0-3) with 
differential weights  
  
Tipe pertama memberikan masing  masing item bobot yang sama 
dalam penghitungan jumlah index. Jika sebuah perusahaan mengungkapkan 
item yang terdapat dalam daftar, maka diberi nilai 1, dan 0 jika tidak 
mengungkapkan. Tidak ada sanksi yang diberikan untuk perusahaan yang 
mengungkapkan informasi tidak relevan (Cooke dalam Suhardjanto, 2008). 
Tujuan menggunakan dichotomous index semata  mata untuk mengurangi 
subyektifitas pada penentuan bobot. 
Variasi dari tipe 1 adalah dichotomous system dengan bobot yang 
berbeda, yaitu tipe 2. Sistem pembobotan ini menilai item lingkungan 
tergantung pada tingkat kepentingan item. Misalnya pada penelitian 
(Choiriyah, 2010), masing  masing item diberi bobot berbeda tergantung 
pada respon tingkat kepentingan tiap item oleh broader based stakeholders. 
Tipe ketiga yaitu range of scores dengan bobot sama untuk semua 
item. Coy et al. dalam Choiriyah (2010) menggunakan tiga poin skala untuk 
menangkap perbedaan masing  masing item. Score 1 untuk poor criteria, 
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score 2 untuk satisfactory criteria, dan score 3 untuk excellent criteria. Tipe 
yang ke 4 yaitu range of scorse dengan bobot yang berbeda, stakeholder 
diizinkan untuk membobot masing masing item, contohnya dari 0 sampai 3. 
Menurut Choiriyah (2010), tipe 1 dichotomous dengan sistem 
pembobotan yang sama merupakan alat yang paling umum digunakan pada 
penelitian disclosure (contoh: Cook, 1989; Dixon, Coy dan Tower, 1991; 
Owusu-Ansah, 1998; Archambault dan Archambault, 2003). Kelemahan 
utama pendekatan pertama adalah asumsi yang berdasarkan bobot seluruh 
item dinilai sama oleh stakeholders. Keuntungan pendekatan ini yaitu 
pendekatan ini merupakan cara yang paling reliabel untuk mengukur 
kombinasi pembobotan index berdasarkan tingkat kepentingan masing  
masing item oleh stakeholder.  
Penelitian ini menggunakan content analysis yang dikembangkan oleh 
Ismail dan Ibrahim (2009); Purnomosidhi (2006) dengan dasar jumlah kalimat 
untuk mengkuantifikasi pengungkapan CSR yang terdapat dalam laporan 
tahunan perusahaan. Teknik pengukuran dengan content analysis diterapkan 
karena dapat digunakan untuk mengidentifikasi tujuan dari penyusun laporan 
tahunan (manajemen), dapat menggambarkan maksud di dalam isi tulisan, dan 
dapat digunakan untuk mengungkapkan apa yang sedang menjadi perhatian 
dari individu, kelompok, institusi atau masyarakat terhadap isi tulisan tersebut 
(Reinig dan Tilt, 2009). 
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2. Corporate Social Responsibility Disclosure 
a. Definisi CSR 
Menurut The World Business Council for Sustainable Development 
(WBCSD), definisi CSR adalah komitmen bisnis untuk berkontribusi dalam 
pembangunan ekonomi berkelanjutan, bekerja dengan para karyawan 
perusahaan, keluarga karyawan tersebut, beserta komunitas-komunitas 
setempat dan masyarakat secara keseluruhan, dalam rangka meningkatkan 
kualitas kehidupan (Lindrawati et al., 2008). Sedangkan menurut UU 
Perseroan Terbatas No. 40 Tahun 2007, tanggung jawab sosial atau CSR 
adalah komitmen perseroan untuk berperan serta dalam pembangunan 
ekonomi berkelanjutan guna meningkatkan kualitas kehidupan dan lingkungan 
yang bermanfaat baik bagi perseroan sendiri, komunitas setempat, maupun 
masyarakat pada umumnya. Lebih lanjut, Breadsell (2008: 5) mendefinisikan 
CSR sebagai berikut: 
challenge of how to be socially responsible corporate citizens, 
not just in terms of their commitment to philanthropic activities 
or energy-saving office environments; but also in terms of 
-
  
 
Jadi, CSR merupakan suatu bentuk kepedulian sosial sebuah 
perusahaan untuk melayani kepentingan organisasi maupun kepentingan 
publik eksternal. CSR juga dapat diartikan sebagai komitmen perusahaan 
untuk mempertanggungjawabkan dampak operasi dalam dimensi ekonomi, 
sosial serta lingkungan hidup.  
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Nurlela dan Islahuddin (2008) mengungkapkan bahwa pemikiran yang 
melandasi CSR yang sering dianggap inti dari etika bisnis adalah bahwa 
perusahaan tidak hanya mempunyai kewajiban-kewajiban ekonomi dan legal 
(artinya kepada pemegang saham atau shareholder) tetapi juga kewajiban-
kewajiban terhadap pihak-pihak lain yang berkepentingan (stakeholder). 
Stakeholder yang dimaksud adalah pelanggan, pegawai, komunitas, investor, 
pemerintah, supplier, bahkan juga kompetitor. 
Menurut Wibisono (2007), setidaknya terdapat tiga alasan penting 
mengapa perusahaan harus melaksanakan CSR, khususnya terkait dengan 
perusahaan ekstraktif. Pertama, perusahaan merupakan bagian dari 
masyarakat dan oleh karenanya wajar bila perusahaan memperhatikan 
kepentingan masyarakat. Perusahaan harus menyadari bahwa mereka 
beroperasi dalam satu tatanan lingkungan masyarakat. Kegiatan sosial 
berfungsi sebagai kompensasi atau upaya imbal balik atas penguasaan sumber 
daya alam atau sumber daya ekonomi oleh perusahaan yang kadang bersifat 
ekspansif dan eksploratif, disamping sebagai kompensasi sosial karena timbul 
ketidaknyamanan (discomfort) pada masyarakat. Kedua, kalangan bisnis dan 
masyarakat sebaiknya memiliki hubungan yang bersifat simbiosis mutualisme. 
Hal ini dianggap wajar bila perusahaan juga dituntut untuk memberikan 
kontribusi positif kepada masyarakat, sehingga bisa tercipta harmonisasi 
hubungan bahkan mengangkat citra perusahaan. Ketiga, kegiatan CSR 
merupakan salah satu cara untuk meredam atau bahkan menghindarkan 
konflik sosial. Potensi konflik bisa berasal dari dampak operasional 
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perusahaan atau akibat kesenjangan struktural dan ekonomis yang timbul 
antara masyarakat dengan komponen perusahaan. 
Elkington (1997) mengungkapkan konsep triple bottom lines yaitu 
economic prosperety, environmental quality, dan social justice. Perusahaan 
yang ingin sustainable tidak hanya mengejar keuntungan (profit), tetapi juga 
memperhatikan dan terlibat pada pemenuhan kesejahteraan masyarakat 
(people) serta ikut dalam memelihara dan menjaga kelestarian lingkungan 
(planet). Atau dengan kata lain perusahaan yang ingin berkelanjutan harus 
memperhatikan segi ekonomi, sosial, dan lingkungan hidup.  
b. CSR Disclosure  
Pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan yang sering juga 
disebut sebagai social disclosure, corporate social reporting, social 
accounting, atau corporate social responsibility (Hackston dan Milne, 1996) 
merupakan proses pengkomunikasian dampak sosial dan lingkungan dari 
kegiatan ekonomi organisasi terhadap kelompok khusus yang berkepentingan 
dan terhadap masyarakat secara keseluruhan (Sembiring, 2005). 
Hal tersebut memperluas tanggung jawab organisasi (khususnya 
perusahaan), di luar peran tradisionalnya untuk menyediakan laporan 
keuangan kepada pemilik modal, khususnya pemegang saham. Perluasan 
tersebut dibuat dengan asumsi bahwa perusahaan mempunyai tanggung jawab 
yang lebih luas dibanding hanya mencari laba untuk pemegang saham.  
Pengungkapan informasi lingkungan hidup, sosial, dan ekonomi di 
dalam laporan tahunan atau laporan terpisah mencerminkan tingkat 
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akuntabilitas, responsibilitas, dan transparansi korporat kepada investor dan 
stakeholders lainnya (Machmud dan Djakman, 2008). Pengungkapan tersebut 
bertujuan untuk menjalin hubungan komunikasi yang baik dan efektif antara 
perusahaan dengan publik dan stakeholders lainnya tentang bagaimana 
perusahaan telah mengintegrasikan corporate social responsibility dalam 
setiap aspek kegiatan operasinya (Darwin, 2007). 
Pentingnya CSR disclosure berkaitan dengan adanya kontrak sosial 
(social contract) (Fitriana, 2009). Menurut Fitriana (2009), kontrak sosial 
merupakan kontrak antara perusahaan dengan masyarakat, baik yang sifatnya 
eksplisit maupun implisit yang timbul karena interaksi perusahaan dengan 
lingkungan, membawa konsekuensi perusahaan harus bertanggung jawab 
tidak hanya terhadap kesejahteraan pemegang saham, tetapi juga memiliki 
tanggung jawab untuk menjaga kelesatarian lingkungan hidup dan hubungan 
sosial perusahaan dimana perusahaan berada. 
Penelitian Pfleiger, Fischer, Kupfer dan Eyerer (2005) menunjukkan 
bahwa usaha-usaha perusahaan kaitannya dengan hubungan sosial dan 
lingkungan hidup akan mendatangkan sejumlah keuntungan. Diantaranya 
adalah ketertarikan pemegang saham dan stakeholder terhadap keuntungan 
perusahaan yang memiliki aktivitas sosial dan lingkungan hidup. Hasil lain 
mengindikasikan bahwa pengelolaan lingkungan dan hubungan sosial yang 
baik dapat menghindari klaim masyarakat dan pemerintah serta meningkatkan 
citra dan pengaruh perusahaan yang pada akhirnya akan dapat meningkatkan 
keuntungan ekonomi (Heal, 2004).  
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Berbagai alasan perusahaan dalam melakukan pengungkapan 
informasi CSR secara sukarela juga telah diteliti oleh Basamalah dan Jeremias 
(2005), diantaranya adalah karena untuk mentaati peraturan yang ada, untuk 
memperoleh keunggulan kompetitif melalui penerapan CSR, untuk memenuhi 
ketentuan kontrak pinjaman dan memenuhi ekspektasi masyarakat, untuk 
melegitimasi tindakan perusahaan, dan untuk menarik investor. Lebih lanjut, 
dalam penelitian Daniri (2006) dijelaskan bahwa salah satu motivasi yang 
mendorong manajer secara sukarela mengungkapkan informasi CSR adalah 
untuk memenangkan penghargaan pelaporan tertentu. Ada berbagai 
penghargaan yang diberikan oleh beberapa negara kepada perusahaan yang 
melaporkan kegiatannya termasuk kegiatan berkaitan dengan aspek sosial dan 
dampak lingkungan. Contohnya, penghargaan yang diberikan oleh the 
Association of Chartered Certified Accountants. Banyak organisasi yang 
berusaha memenangkan penghargaan tersebut dengan harapan memperbaiki 
image positif perusahaan. Memenangkan penghargaan memiliki implikasi 
positif terhadap reputasi perusahaan di mata stakeholdernya (Chariri, 2008). 
c. Pedoman Internasional CSR Disclosure 
Adanya perhatian terhadap pengungkapan CSR, telah mendorong 
berbagai badan pembuat aturan (regulatory) di tingkat internasional untuk 
memberikan pedoman dalam upaya menerapkan sustainability information. 
Upaya tersebut antara lain: 
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1) AA1000 Assurance Standard  
Pada tahun 1999, Institute of Social and Ethical Accountability 
mengeluarkan AA1000 Assurance Standard. Kerangka AA1000 didesain 
untuk membantu para pengguna dalam membangun indikator, target, dan 
sistem pelaporan yang diperlukan untuk memungkinkan kinerja organisasi 
secara keseluruhan berjalan secara efektif (Crowther dan Martinez, 2007). 
AA1000 Assurance Standard marupakan initiative pertama yang 
menawarkan pengungkapan dengan cakupan penuh dari sebuah organisasi 
dan hubungannya dengan kinerja (Crowther dan Martinez, 2007). Hal ini 
menggambarkan sebuah kombinasi dari keberhasilan kinerja keuangan, 
lingkungan, dan kualitas yang berhubungan dengan asuransi. Integritas 
merupakan kunci untuk belajar menuju sebuah manajemen dan akuntabilitas 
yang berkelanjutan. 
2) Global Reporting Initiative (GRI) 
Global Reporting Initiative (GRI) disahkan sebagai Sustaiability 
Reporting Guidelines pada tahun 2002. Pedoman ini diklaim untuk 
meluruskan AA1000, tetapi fokus pada bagian spesifik akuntansi sosial, 
lingkungan dan proses pelaporan (Crowther dan Martinez, 2007). GRI 
adalah salah satu usaha di tingkat internasional untuk memperoleh informasi 
yang lebih rinci dari sekedar kinerja keuangan perusahaan, termasuk dampak 
kegiatan bisnis mereka terhadap kelestarian lingkungan dan kesejahteraan 
masyarakat setempat (Lindrawati et al., 2008). GRI (2007) 
merekomendasikan 34 aspek yang harus diungkap dalam annual report. 
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Terdapat 3 aspek yang direkomendasikan oleh GRI (2007) sebagai indikator 
kinerja ekonomi, 9 aspek sebagai indikator kinerja lingkungan, 7 aspek 
sebagai indikator hak asasi manusia, 5 aspek sebagai indikator tenaga kerja 
(labor), 5 aspek sebagai indikator pertanggungjawaban produk, dan 5 aspek 
indikator kinerja sosial. 
3) ISO 26000: Guidance Standard on Social Responsibility 
Pada bulan September 2004, ISO (International Organization for 
Standardization) sebagai induk organisasi standarisasi internasional, 
berinisiatif mengundang berbagai pihak untuk membentuk tim yang 
membidangi lahirnya panduan dan standarisasi untuk tanggung jawab sosial 
yang diberi nama ISO 26000: Guidance Standard on Social Responsibility 
(Daniri, 2006). ISO 26000 menyediakan standar pedoman yang bersifat 
sukarela mengenai tanggung tanggung jawab sosial suatu institusi yang 
mencakup semua sektor badan publik ataupun badan privat baik di negara 
berkembang maupun negara maju. ISO 26000 mengidentifikasikan 7 isu 
pokok dalam masalah CSR, yaitu: pengembangan masyarakat, konsumen, 
praktek kegiatan institusi yang sehat, lingkungan, ketenagakerjaan, hak asasi 
manusia, dan organizational governance. 
Suhardjanto (2008) dalam penelitiannya membuat indeks 
pengungkapan lingkungan hidup di Indonesia berdasarkan isu lingkungan 
yang ditulis media yang terdiri dari 35 item. Sedangkan Hackston dan Milne 
(1996) mengidentifikasi cakupan item-item pengungkapan tanggung jawab 
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sosial perusahaan dalam 6 aspek, yaitu: aspek lingkungan, energi, kesehatan 
dan keselamatan tenaga kerja, produk, keterlibatan masyarakat, dan umum.  
Penelitian ini fokus pada pedoman yang digunakan oleh GRI 2007. 
Hal ini dikarenakan GRI 2007 sudah secara luas benar-benar 
dipertimbangkan sebagai pedoman pelaporan CSR dalam rangka 
menyediakan informasi CSR (Dixon, Mousa dan Woodhead dalam 
Suhardjanto, Tower, dan Brown, 2008). GRI membantu perusahaan dalam 
melaporkan kegiatan CSR dan membantu stakeholder perusahaan tersebut 
untuk memahami kontribusi perusahaan dalam usaha mengembangkan 
keberlanjutan. Selain itu, GRI didesain untuk dapat diaplikasikan pada 
semua tipe dan ukuran perusahaan di lokasi manapun (GRI, 2007). 
Substansi keberadaan CSR adalah memperkuat keberlanjutan 
perusahaan dengan jalan membangun kerjasama antar stakeholder yang 
difasilitasi perusahaan tersebut dengan menyusun program-program 
pengembangan masyarakat sekitarnya (Harmoni, 2008). Dengan adanya 
pengungkapan tanggung jawab perusahaan terhadap sosial dan lingkungan 
hidup, diharapkan akan menjadi informasi yang berguna bagi investor dalam 
mengambil keputusan investasi yang pada akhirnya akan meningkatkan nilai 
perusahaan. 
3. Nilai Perusahaan 
Menurut Nurlela dan Islahuddin (2008), nilai perusahaan dapat 
dicerminkan dalam nilai pasar. Dalam hal ini nilai perusahaan dapat memberikan 
kemakmuran kepada pemegang saham secara maksimum apabila harga saham 
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perusahaan meningkat. Semakin tinggi harga saham, maka semakin tinggi 
kemakmuran pemegang saham. Oleh karena itu, nilai perusahaan menjadi sangat 
penting karena dengan nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh tingginya 
kemakmuran pemegang saham. Harga saham menurut Undang-undang No. 8 
tahun 1995 tentang Pasar Modal adalah penerimaan besarnya pengorbanan yang 
dilakukan oleh setiap investor untuk penyertaan dalam perusahaan (Widyastuti, 
2006). Pergerakan harga saham dapat ditentukan oleh permintaan dan penawaran 
para investor. Pada saat kondisi permintaan lebih banyak daripada penawaran 
maka harga saham cenderung naik, demikian sebaliknya pada saat penawaran 
lebih besar daripada permintaan maka harga saham cenderung akan turun 
(Widyastuti, 2006). Samuel dalam Nurlela dan Islahuddin (2008) menjelaskan 
bahwa enterprise value atau dikenal dengan firm value (nilai perusahaan) 
merupakan konsep penting bagi investor, karena merupakan indikator bagi pasar 
menilai perusahaan secara keceluruhan.  
Pasar yang efisien akan tercermin dari cepatnya investor bereaksi terhadap 
masuknya informasi baru, dimana bila pelaku pasar (investor) menganggap 
informasi tersebut sebagai informasi yang baik (good news) maka akan ada reaksi 
investor yang tercermin melalui peningkatan harga saham maupun peningkatan 
saham yang diperjualbelikan (Zuhroh dan Sukmawati, 2003). Menurut Brighem 
dan Houston (2001), jika pasar efisien, maka harga saham akan dengan cepat 
merefleksikan seluruh informasi yang tersedia. Bentuk efisiensi pasar menurut 
Jogianto dalam Zuhroh dan Sukmawati (2003) dapat ditinjau dari dua segi yaitu: 
1) ketersediaan informasi (informationally efficient market) dan 2) dilihat dari 
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kecanggihan pelaku pasar dalam pengambilan keputusan berdasarkan analisis dan 
informasi  yang  tersedia (decisionally efficient market).  
Sebagaimana yang digunakan Wahyudi dan Pawestri (2006); Nurlela dan 
Islahuddin (2008), nilai perusahaan dalam penelitian ini didefinisikan sebagai 
nilai pasar. Penggunaan nilai pasar sebagai ukuran nilai perusahaan didasari oleh 
alasan bahwa kemakmuran pemegang saham terjadi jika harga pasar saham 
mengalami peningkatan. Hal ini menggambarkan bahwa nilai perusahaan dapat 
dicerminkan oleh harga pasar saham di bursa (Brigham dan Huston, 2001). 
Beberapa penelitian menggunakan harga pasar sebagai cerminan nilai perusahaan, 
yaitu: Wahyudi dan Pawestri (2006); Nurlela dan Islahuddin (2008), Palupi 
(2008); Yuniasih dan Wirakusuma (2009). Penelitian ini mengacu pada penelitian 
Nurlela dan Islahuddin (2008) dan Palupi (2008) dalam menentukan nilai 
perusahaan. Harga pasar sebagai cerminan nilai perusahaan dapat dinyatakan 
dalam rasio MVE (Market to Book Value of Equity) dan Tobin`s Q. MVE 
merupakan perbandingan nilai pasar saham (saham beredar x harga saham) 
dengan total ekuitas (Palupi, 2008; Anita, 2009). MVE digunakan untuk 
menggambarkan nilai perusahaan dikaitkan dengan pandangan investor terhadap 
perusahaan tersebut (menilai perusahaan) melalui harga saham perusahaan di 
pasar dibandingkan dengan total ekuitas perusahaan terkait. Ekuitas merupakan 
suatu hal yang dapat dinilai oleh investor mengenai ekspektasi investor tersebut 
terhadap perusahaan tersebut. Oleh karena itu, semakin tinggi MVE maka 
semakin tinggi nilai perusahaan tersebut. 
perpustakaan.uns.ac.id digilib.uns.ac.id 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
commit to user 
 
28 
 
28
Selain MVE, nilai perusahaan juga dapat diproksikan dengan Tobin`s Q. 
Hanya saja pada Tobin`s Q ini bukan hanya pandangan dari investor saja untuk 
menilai perusahaan, tetapi juga dari pandangan kreditor. Rasio q telah teruji 
sebagai sebuah indikator efektivitas perusahaan dilihat dari prespektif investor 
(Wolfe dan Sauaia, 2003). Rasio q ini dirasa lebih teliti dalam menilai seberapa 
efektif manejemen memanfaatkan sumber-sumber daya ekonomis dalam 
kekuasaannya. Semakin tinggi Tobin`s Q maka semakin tinggi nilai perusahaan 
tersebut. 
4. Kaitan CSR Disclosure dengan Nilai Perusahaan 
Studi tentang agency theory menganalogikan manajemen adalah agen dan 
investor atau pemegang saham adalah principal, dimana antara manajemen 
dengan pemegang saham dianggap memiliki kepentingan berbeda untuk 
memaksimalkan keuntungan sendiri atau self-interested behaviour (Gray et al., 
1995). Dalam hal ini, pihak manajemen dianggap menguasai informasi yang dapat 
menguntungkan mereka sendiri sehingga akan timbul asimetri informasi. Oleh 
karena itu, dibutuhkan suatu mekanisme pelaporan sebagai proses pengawasan 
terhadap aktivitas perusahaan sehingga dapat meminimalkan konflik antar 
pengguna (Permatasari, 2010). Dalam hal ini, manajemen dituntut untuk 
meningkatkan pengungkapan melalui laporan-laporan yang telah disediakan. 
Penelitian Cormier, Ledoux, dan Magnan (2009) menyebutkan bahwa 
informasi dalam pengungkapan CSR dapat mengurangi asimetri informasi antara 
manajemen dengan investor. Lebih lanjut, Cormier et al., (2009) menyampaikan 
bahwa perbaikan dalam aktivitas sosial perusahaan dapat membangun 
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kepercayaan hubungan agen dengan stakeholeder external. Hal ini menunjukkan 
bahwa pengungkapan informasi sosial dapat digunakan sebagai alat bagi 
perusahaan agar operasi yang dijalankan serasi dengan nilai-nilai sosial, untuk 
menunjukkan image tanggung jawab sosial dan meningkatkan pengakuan dari 
masyarakat akan keberadaan perusahaan tersebut. Menurut Schadewitz dan 
Niskala (2010), pengungkapan CSR ini diakui secara potensial dapat 
menyediakan informasi-informasi penting bagi investor yang secara normal tidak 
ada dalam laporan keuangan utama. 
Heal (2004) mengemukakan bahwa pengelolaan lingkungan dan hubungan 
sosial yang baik dapat menghindari klaim masyarakat dan pemerintah, 
meningkatkan citra dan pengaruh perusahaan yang pada akhirnya dapat 
meningkatkan keuntungan ekonomi. Hal ini menunjukkan keberlanjutan usaha 
suatu perusahaan akan lebih terjamin (sustainable), sehingga memberikan rasa 
aman bagi investor dalam berinvestasi. Oleh karena itu, investor 
mempertimbangkan pengungkapan sosial disamping ketertarikannya pada kondisi 
finansial perusahaan (Patten, 1990). Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang 
melakukan aktivitas kaitannya dengan sosial dan lingkungan hidup cenderung 
akan direspon oleh stakeholder, terutama investor.  
Menurut Al-Tuwaijri, Christensen, dan Hughes (2003), kinerja lingkungan 
yang bagus akan menjadikan kinerja p good 
environmental performance good 
economic performance
baik pula. Bagi perusahaan, usaha dalam memenangkan kompetisi global, 
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terkadang harus melakukan tekanan di dalam perusahaan dengan meningkatkan 
pertanggungjawaban lingkungan kepada masyarakat. Pertanggungjawaban ini 
meliputi perhatian yang maksimal terhadap kinerja lingkungan dan 
mengungkapkan kinerja tersebut kepada publik. Hal ini dikarenakan elemen 
pertanggungjawaban lingkungan akan turut mempengaruhi profitabilitas 
perusahaan dan nilai pasar saham (Al-Tuwaijri et al., 2003). 
Penelitian Murray, Sinclair, Power, dan Gray (2006) menyebutkan bahwa 
pengungkapan CSR merupakan strategi yang dapat meningkatkan kinerja 
keuangan perusahaan dan kekuatan pasar modal. Dalam hal ini komunikasi 
menjadi kunci kesuksesan program CSR yang akan mempunyai peranan penting 
dalam membangun kekuatan nama baik perusahaan (Harmoni, 2009). Semakin 
banyak stakeholder yang mengetahui investasi sosial perusahaan maka tingkat 
risiko perusahaan menghadapi gejolak sosial akan menurun. Jadi diharapkan 
bahwa pengungkapan CSR kepada khalayak akan meningkatkan nilai perusahaan.  
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B. Kerangka Pemikiran 
Berikut ini kerangka pemikiran yang menjelaskan pengaruh 
pengungkapan Corporate Social Responsibility disclosure terhadap nilai 
perusahaan. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar II.1 
Kerangka Pemikiran 
C. Penelitian Terdahulu dan Pengembangan Hipotesis 
Berbagai penelitian telah dilakukan dalam rangka menguji pengaruh CSR 
disclosure terhadap nilai perusahaan kaitannya dengan harga saham. Pelaporan 
perusahaan dalam aspek ekonomi, lingkungan hidup, dan sosial (CSR disclosure) 
akan mempertinggi image perusahaan di mata masyarakat dan meningkatkan 
kesempatan untuk bertahan dan sustainable (Suhardjanto, 2008). Kandungan 
informasi ini akan membantu investor dalam menentukan kebijakan untuk 
investasi (Patten, 1990) dan meningkatkan nilai bagi perusahaan. 
Dalam penelitiannya, Eipstein dan Freedman (1994) menemukan bahwa 
investor dalam menanamkan modalnya lebih tertarik terhadap perusahaan yang 
CSR disclosure (GRI 2007) 
 Economic 
 Social 
 Environmental 
Nilai Perusahaan 
 
 Market Value Equity 
 Tobin`s Q 
Variabel Kontrol: 
 Size 
 Tipe Industri 
Variabel Dependen Variabel Independen 
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melaporkan informasi sosial dalam laporan keuangannya daripada perusahaan 
yang tidak mencantumkan informasi sosial. Informasi tersebut berupa keamanan 
dan kualitas produk serta aktivitas lingkungan. Selain itu mereka menginginkan 
informasi mengenai etika, hubungan dengan karyawan dan masyarakat. 
Becchetti, Rocco, dan Ifthekar (2007) mengungkapkan bahwa arti penting 
CSR sebagai suatu komponen inti dari strategi perusahaan semakin terasa, 
terutama setelah banyak kerugian yang dirasakan masyarakat dari perkembangan 
bisnis sekarang ini. Becchetti et al. (2007)  melakukan penelitian tentang dampak 
dan keterkaitan antara CSR yang diungkapkan perusahaan terhadap pasar modal. 
Hasil menunjukkan bahwa pengungkapan terhadap tanggung jawab sosial yang 
dilakukan perusahaan akan meningkatkan ketertarikan investor dalam 
menanamkan modalnya di perusahaan tersebut sehingga harga saham meningkat. 
Hal ini mengindikasikan tanggung jawab sosial yang diungkapkan perusahaan 
dalam laporan tahunannya dapat meningkatkan nilai perusahaan.  
Dalam penelitian Yuniasih dan Wirakusuma (2009) dinyatakan bahwa 
pasar akan memberikan apresiasi positif terhadap pengungkapan CSR yang 
ditunjukkan dengan peningkatan harga saham perusahaan, sehingga nilai 
perusahaan meningkat yang ditunjukkan dengan semakin tinggi Tobin`s Q. Hasil 
menunjukkan bahwa CSR terbukti berpengaruh positif secara statistik pada nilai 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 
2005-2006. Sementara itu, penelitian Nurlela dan Islahuddin (2008) dengan 
menggunakan sampel perusahaan sektor non keuangan yang terdaftar di BEI 
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untuk tahun 2005 menunjukkan hasil yang tidak signifikan mengenai pengaruh 
pengungkapan CSR terhadap nilai perusahaan.  
Penelitian pengaruh pengungkapan CSR tarhadap nilai perusahaan juga 
dilakukan oleh Schadewitz dan Niskala (2010) di Finlandia. Penelitian tersebut 
menggunakan 276 sampel perusahaan go publik di Finlandia dari tahun 2002 
sampai 2005. Hasil menunjukkan bahwa pengungkapan CSR berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. Atau dengan kata lain, mengkomunikasikan laporan 
CSR merupakan faktor penting yang dapat menaksir nilai pasar perusahaan. 
Pengungkapan CSR dapat membantu para investor dalam membedakan 
perusahaan-perusahaan yang efisien dan mampu melindungi perusahaan dalam 
kompetisi pasar sehingga mampu mempengaruhi keputusan investasi. 
Dalam penelitian ini, pengungkapan CSR tahun 2008 sebagai media yang 
memberikan informasi bagi investor dan calon investor diuji pengaruhnya 
terhadap nilai perusahaan tahun 2009 dan 2010. Nilai perusahaan yang terus 
meningkat menjadi salah satu bukti respon investor dan calon investor terhadap 
perusahaan tersebut yang digambarkan melalui harga saham. 
Hipotesa utama yang diajukan dalam penelitian ini adalah: 
H1a = Terdapat pengaruh positif praktik CSR disclosure terhadap nilai 
perusahaan pada tahun pengungkapan. 
H1b = Terdapat pengaruh positif praktik CSR disclosure terhadap nilai 
perusahaan pada satu tahun setelah pengungkapan. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
Setelah membahas mengenai tinjauan pustaka dan pengembangan 
hipotesis pada Bab II, maka pada Bab III ini akan dijelaskan mengenai desain 
penelitian, populasi, sampel dan teknik sampling, data, dan metode analisis data. 
A. Desain Penelitian 
 Penelitian merupakan investigasi yang terkelola, sistematis, berdasarkan 
data, kritis dan ilmiah terhadap suatu masalah spesifik yang dilakukan dengan 
tujuan menemukan jawaban atau solusi terkait (Sekaran, 2003). Tujuan 
memahami desain penelitian adalah untuk menemukan jalan bagi peneliti, 
sehingga dapat dituntun untuk menentukan arah berlangsungnya proses penelitian 
secara benar dan tepat sesuai dengan tujuan yang telah ditetapkan (Budiyanawati, 
2009). Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah pengujian 
hipotesis (hypotesis testing study) untuk mengetahui sifat dari hubungan 
antarvariabel. Penelitian ini dilakukan untuk menguji apakah CSR disclosure 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada tahun pengungkapan dan satu tahun 
setelah pengungkapan, dimana tipe industri dan ukuran perusahaan sebagai 
variabel kontrol. 
 
B. Populasi, Sampel, dan Teknik Sampling 
 Populasi (population) mengacu pada keseluruhan kelompok orang, 
kejadian, atau hal minat yang ingin peneliti investigasi (Sekaran, 2003). Populasi 
34 
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dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) untuk periode 2008 sebanyak 397 perusahaan. Penggunaan 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebagai populasi karena BEI 
merupakan satu-satunya bursa efek di Indonesia, sehingga diharapkan akan 
memperoleh populasi sekaligus sampel yang representatif. Perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tersebut mempunyai kewajiban untuk 
menyampaikan laporan tahunan kepada stakeholder, sehingga sangat 
dimungkinkan data laporan tersebut dapat diperoleh untuk penelitian ini. 
Sampel adalah bagian dari populasi yang terdiri dari elemen-elemen yang 
diharapkan memiliki karakteristik yang sama dengan populasi (Sekaran, 2003). 
Sampel yang diambil dalam penelitian ini adalah 100 annual report perusahaan. 
Sampel berjumlah 100 diambil berdasarkan Rosche dalam Sekaran (2003) yang 
menyatakan bahwa dalam analisis regresi berganda, ukuran sampel hendaknya 
minimal sepuluh kali variabel dalam penelitian. 
Teknik pengambilan sampel dilakukan secara proporsional random 
sampling untuk meyakinkan sampel representatif dari semua sektor industri 
(Haniffa dan Cooke, 2005), yaitu: manufaktur termasuk pertambangan, keuangan, 
dan jasa. Laporan tahunan 2008 dipilih karena alasan keberadaan data pada waktu 
penelitian sehingga tercukupi untuk dilakukan pengujian. Penelitian ini 
menggunakan nilai perusahaan sebagai variabel dependen yang diukur dengan 
dipilih karena laporan tahunan 2008 baru 
diterbitkan sekitar bulan Februari tahun 2009 dan tahun 2010 dipilih karena 
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melihat ketersediaan data laporan keuangan yang baru diterbitkan secara triwulan 
pada saat penelitian.  
 
C. Jenis dan Sumber Data 
Menurut Ahmad dan Sulaiman (2004) environmental disclosure yang 
dilakukan perusahaan-perusahaan pada negara-negara maju dan negara-negara 
berkembang tidak dapat digeneralisasikan karena adanya perbedaan tingkat 
perkembangan ekonomi pada negara-negara tersebut. Selain itu, permintaan 
terhadap keberadaan informasi lingkungan lebih cenderung berdasarkan 
spesifikasi masing-masing negara (Suhardjanto, 2008). Oleh karena itu, pada 
penelitian ini hanya menganalisis pengungkapan CSR dari annual report tahun 
2008. Data dalam penelitian ini adalah data sekunder, dimana sumber data dalam 
penelitian ini diperoleh dari: 
1. Laporan tahunan 2008 seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI.  
2. Laporan keuangan per tanggal 31 Desember tahun 2009 dan per tanggal 31 
Maret 2010. 
3. ICMD (International Capital Market Directory) tahun 2009 yang diperoleh 
dari pojok BEI di Fakultas Ekonomi UNS. 
4. Harga saham (closing price) akhir tahun 2009 dan 2010. 
Data diperoleh dengan download dari situs resmi BEI (www.idx.co.id) dan 
www.yahoo finance.com. 
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D. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 
1. Variabel Dependen 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. Nilai 
perusahaan dalam penelitian ini didefinisikan sebagai nilai pasar karena nilai 
perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham secara 
maksimal apabila harga saham perusahaan meningkat (Nurlela dan Islahuddin, 
2008). Pada penelitian ini nilai perusahaan diproksikan dengan Market to 
Book Value of Equity (MVE) (Palupi, 2008; Anita, 2009) dan Tobin`s Q 
(Nurlela dan Islahuddin, 2008; Yuniasih dan Wirakusuma, 2009). Alasannya, 
sebagaimana disebutkan Denis dalam Hasnawati (2005) yang mengatakan 
bahwa harga saham menggambarkan expectation atau propek keuangan di 
masa yang akan datang sebagai refleksi accounting returns hasil kinerja di 
masa lalu. Harga saham dapat dijadikan proksi sebagai nilai perusahaan 
apabila pasar telah memenuhi syarat efisien secara informasional (Hasnawati, 
2005). Formula MVE Palupi (2008) dapat  dirumuskan sebagai berikut: 
equity Total
saham Harga  beredar  x Saham
MVE  
Formula Tobin`s Q yang diadopsi dari penelitian Lindenberg dan Ross dalam 
Wolfe (2003); Zulfikar (2006):  
TA
) D  EMV (
Q  
Dimana: 
Q  : nilai perusahaan 
EMV  : market value of all outstanding shares (EMV = outstanding shares x 
closing price) 
D  : Nilai buku total hutang 
TA  : Nilai buku total aktiva 
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2. Variabel Independen 
CSR merupakan proses pengkomunikasian dampak sosial dan 
lingkungan dari kegiatan ekonomi organisasi terhadap kelompok khusus yang 
berkepentingan dan terhadap masyarakat secara keseluruhan (Sembiring, 
2005). Variabel independen dalam penelitian ini diukur dengan content 
analysis. 
Adapun langkah dalam melakukan content analysis dalam penelitian 
ini adalah sebagai berikut: 
1. Langkah pertama adalah memutuskan dokumen yang akan dianalisis. 
Penulis menggunakan annual report dengan alasan:  
a. agar konsisten dengan penelitian sebelumnya (Haniffa dan Cooke, 
2005; Ahmad dan Sulaiman, 2005; Ismail dan Ibrahim, 2009),  
b. annual report tidak hanya mudah diakses tetapi juga secara reguler 
diterbitkan oleh perusahaan,  
c. sejumlah penulis menganggap bahwa annual report merupakan 
dokumen yang penting sebagai cara bagi organisasi membangun 
informasi CSR untuk semua stakeholder (Branco dan Rodrigues, 
2007),  
d. kredibilitas annual report dapat dipercaya.  
2. Langkah kedua adalah menentukan metode pengukuran untuk setiap 
pengungkapan yang relevan. 
Dalam penelitian ini jumlah kalimat dipilih sebagai metode 
penghitungan volume pengungkapan CSR karena kalimat sebagai 
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metode penghitungan volume juga dapat mengurangi tingkat 
subjektifitas dalam menafsirkan informasi lingkungan yang 
diungkapkan (Milne dan Adler, 1999).  Adapun dalam penelitian ini, 
kalimat dibatasi sesuai dengan kriteria-kriteria sebagai berikut: 
1) Kalimat pengungkapan dalam laporan tahunan dihitung jika 
berhubungan erat dengan 34 aspek dalam GRI 2007. GRI 
merupakan pedoman yang menyediakan kerangka yang lebih 
tepat untuk mengaplikasikan laporan keberlanjutan dan diakui 
secara luas (Lamberton dalam Suhardjanto, 2008). 
2) Graphical diagrams atau picture tidak digunakan dalam 
penelitian ini karena memiliki tingkat subyektifitas yang tinggi 
(Ahmad dan Sulaiman, 2004). 
3) Perusahaan yang memberikan informasi aktivitas terhadap sosial 
dan lingkungan dalam sub tema, maka seluruh kalimatnya 
dihitung. 
Berikut ini adalah 34 aspek yang ditetapkan dalam GRI 2007 untuk 
pengukuran pengungkapan CSR. 
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Tabel III.1 
Aspek Sustainability Reporting 
 
 Indikator Ekonomi (EC)  Indikator Tenaga Kerja (LA) 
1 Aspek kinerja ekonomi 20 Aspek pegawai 
2 Aspek keberadaan pasar 21 Aspek hubungan dengan tenaga kerja 
3 Aspek dampak ekonomi tidak 
langsung 
22 Aspek Occupational Health and safety 
  23 Aspek Training and Education 
  24 Aspek diversity and equal opportunity 
 Indikator Kinerja Lingkungan 
(EN) 
 Indikator Kinerja 
Pertanggungjawaban Produk (PR) 
4 Aspek bahan baku 25 Aspek Customer Health and safety 
5 Aspek energi 26 Aspek product and service labeling 
6 Aspek air 27 Aspek marketing communications 
7 Aspek Biodiversity 28 Aspek customer privacy 
8 
Aspek emissions, effluents, and 
waste 29 Aspek compliance 
9 Aspek produk dan layanan   
10 Aspek Compliance   
11 Aspek transport   
12 Aspek overall   
 Indikator Kinerja Hak Asasi 
Manusia (HR) 
 Indikator Kinerja Sosial (SO) 
13 
Aspek Investment and procurement 
practices 30 Aspek community 
14 Aspek non-discrimination 31 Aspek corruption 
15 Aspek freedom of association and 
collective bargaining 
32 Aspek public policy 
16 Aspek child labor 33 Aspek anti competitive behavior 
17 Aspek forced and compulsory labor 34 Aspek compliance 
18 Aspek security practices   
19 Aspek indigenous right   
    
 Sumber: GRI 2007 
3. Variabel Kontrol 
Menurut Murray, et.al (2006) terdapat dua faktor yang dapat 
mempengaruhi pasar modal bersama dengan CSR disclosure. Faktor tersebut 
adalah company size dan industry. 
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a. Company size (Size) 
Semakin besar perusahaan dianggap semakin mencapai tahap 
kedewasaan yang menjadi gambaran bahwa perusahaan tersebut lebih 
stabil dan lebih mampu menghasilkan laba (Sembiring, 2008). Variabel 
kontrol pertama dalam penelitian ini adalah company size atau ukuran 
perusahan dengan menggunakan bentuk logaritma total asset (LogTA) 
(Miranti, 2009). Total aset digunakan karena lebih merepresentasikan 
ukuran perusahaan yang sebenarnya (Permatasari, 2010).  
b. Tipe Industri (Type) 
Menurut Ardiansyah (2009), tipe industri dapat digunakan untuk 
memprediksi harga saham. Hal ini mengidentifikasikan bahwa setiap 
industri memiliki risiko dan tingkat ketidakpastian yang berbeda-beda, 
sehingga dapat mempengaruhi investor dalam mengambil keputusan untuk 
berinvestasi. Tipe industri dalam penelitian ini merupakan variabel 
dummy. Klasifikasi industri yang digunakan dalam penelitian ini sesuai 
dengan penelitian Miranti (2009) dan Permatasari (2010), yaitu: (1) 
manufaktur (termasuk pertambangan) dikode 1, (2) keuangan dikode 2, 
dan (3) jasa dikode 3. 
 
E. Metode Analisis Data 
Penelitian ini menggunakan program SPSS release 16. untuk 
melakukan pengujian hipotesis dengan regresi berganda. Tahapan yang 
dilakukan untuk menganalisis data adalah sebagai berikut: 
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1. Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data 
yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, maksimum, dan 
minimum (Ghozali, 2005). Analisis ini untuk memberikan gambaran distribusi 
dan perilaku data sampel tersebut. 
2. Pengujian Hipotesis 
Penelitian ini menggunakan regresi berganda untuk pengujian 
hipotesis. Sebelum dilakukan uji hipotesis dengan regresi berganda, uji asumsi 
klasik dilakukan terlebih dahulu sebagai prasyarat pengujian regresi berganda. 
Uji asumsi klasik ini dilakukan untuk memastikan bahwa data penelitian valid, 
tidak bias, konsisten, dan penaksiran koefisien regresinya efisien (Ghozali, 
2005). Pengujian asumsi klasik tersebut meliputi: 
a. Uji Normalitas 
Pengujian normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
metode regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi 
normal (Ghozali, 2005). Pengujian normalitas data dilakukan dengan 
menggunakan Kormogorov-Smirnov Test, kemudian membandingkan 
nilai -value dengan tingkat signifikansi 5%.  Data dikatakan berdistribusi 
normal jika signifikansi variabel dependen memiliki nilai signifikansi 
lebih dari 5 %. 
b. Uji Multikolinearitas 
Multikolinearitas merupakan suatu keadaan dimana terdapat 
hubungan yang sempurna antara beberapa variabel independen dalam 
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model regresi (Ghozali, 2005). Model regresi yang baik seharusnya tidak 
terdapat korelasi (hubungan) antara variabel independen. Pendeteksian 
multikolinieritas dilakukan dengan menggunakan toleransi value VIF 
(Variance Inflation Factor). Jika nilai tolerance value > 0,1 dan VIF < 10 
maka tidak terjadi multikolinearitas. 
c. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi linier terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t 
dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya) (Ghozali, 
2005). Untuk mengetahui apakah data yang digunakan dalam model 
regresi terdapat autokorelasi atau tidak, dapat diketahui melalui uji 
Durbin-Watson (DW). Apabila nilai DW lebih besar dari batas atas (du) 
dan kurang dari 4-du, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat 
autokorelasi. 
d. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan 
ke pengamatan lain (Ghozali, 2005). Uji heterokedastisitas dilakukan 
dengan meregresikan nilai absolut residual dengan variabel independennya 
atau disebut dengan Uji Glejser. Ada tidaknya heterokedastisitas dapat 
diketahui dengan melihat tingkat signifikansinya terhadap  5%. Model 
regresi yang baik adalah homoskedastisitas atau tidak terjadi 
heteroskedastisitas (Ghozali, 2005). 
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Setelah persamaan regresi terbebas dari asumsi dasar, selanjutnya 
dilakukan pengujian hipotesis. 
Penelitian ini menggunakan analisis multiple regression dengan cara 
mengukur goodness of fit model regresi, untuk menilai ketepatan fungsi 
regresi sampel dalam menaksir nilai aktual. Secara statistik mengukur 
goodness of fit, dapat diukur dari nilai koefisien determinasi (R 2 ), nilai 
statistik F, dan nilai statistik t. Koefisien determinasi (R 2 ) digunakan untuk 
mengetahui kemampuan variabel independen dalam menjelaskan perubahan 
variabel dependen secara bersama-sama (Ghozali, 2005). Nilai koefisien yang 
diperoleh akan berkisar 0< R 2 1 dimana jika nilai R 2  semakin mendekati 1, 
maka semakin kuat kemampuan variabel independen dalam menjelaskan 
variabel dependen.  
Adapun persamaan regresi untuk pengujian hipotesis dalam penelitian 
ini adalah sebagai berikut: 
FV t  = 0 + 1 CSRD t  + 2 SIZE + 3 TYPE  +  e 
FV 1t  = 0 + 1 CSRD t  + 2 SIZE + 3 TYPE  +  e 
Dimana: 
Simbol Keterangan 
FV Nilai perusahaan (Firm`s Value) 
CSRD CSR disclosure 
SIZE Ukuran perusahaan 
TYPE Jenis industri 
Konstan 
  Koefisien regresi 
t Tahun pengungkapan 
E Error 
Tabel III.2 
Keterangan Persamaan 
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Nilai statistik F dilakukan untuk mengetahui apakah variabel 
independen secara bersama-sama mempengaruhi variabel dependen. Hasil 
uji ini ditunjukkan dari hasil tabel Anova. Nilai signifikansi dapat 
diketahui dengan membandingkan nilai probabilitas dengan nilai 
probabilitas signifikansi (Ghozali, 2005). 
Uji statistik t dilakukan untuk mengetahui apakah variabel 
independen secara individual mempengaruhi variabel dependen dengan 
dengan asumsi variabel independen lainnya konstan. Hasil uji ini 
ditunjukkan dari hasil tabel Coefficients. Nilai signifikansi dapat diketahui 
dengan membandingkan nilai probabilitas dengan probabilitas signifikansi 
yang telah ditentukan yaitu 1%, 5%, dan 10% (Permatasari, 2010). 
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BAB IV 
ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
 
Setelah membahas metodologi penelitian di Bab III, maka pada Bab IV 
akan dijelaskan mengenai deskripsi data, pengujian hipotesis, dan pembahasan 
hasil analisis yang dilakukan dalam penelitian ini. Pengujian data dengan model 
analisis multiple regression menggunakan software SPSS release 16.0. 
A. Deskripsi Data 
Deskripsi data dari penelitian ini, terdiri dari dua bagian, yaitu: seleksi 
sampel dan analisis deskriptif dari data yang diperoleh. 
1. Seleksi Sampel  
Data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data annual report 
perusahaan tahun 2008 yang diperoleh dari website Bursa Efek Indonesia 
(www.idx.co.id), Indonesian Capital Market Directory (ICMD) tahun 2009, 
dan situs perusahaan terkait. Penelitian ini juga menggunakan sumber data 
berupa laporan keuangan per 31 Desember 2009 dan per 31 Maret 2010. 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2008. Jumlah perusahaan yang terdaftar 
dalam BEI tahun 2008 adalah 397 perusahaan dengan klasifikasi industri 
sebagai berikut: 
 
 
 
46 
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Tabel IV. 1 
Populasi dan klasifikasi Industri 
No Tipe Industri Jumlah Persentase 
1 Manufaktur dan lainnya 259 65,23% 
2 Keuangan 77 19,40% 
3 Jasa  61 15,37% 
  Total  397 100% 
 
 
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini diambil secara random 
berdasarkan proporsi yang telah ditetapkan untuk masing-masing tipe industri. 
Adapun proporsi yang digunakan berbasis purposive atau hanya perusahaan 
dengan data yang lengkap saja yang akan menjadi sampel. Jumlah sampel dan tipe 
industri sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
Tabel IV.2 
Seleksi Sampel 
 
No Tipe Industri Jumlah Persentase 
1 Manufaktur dan lainnya 65 65% 
2 Keuangan 20 20% 
3 Jasa  15 15% 
  Total 100 100% 
 
 
Berdasarkan teknik pengambilan sampel pada Bab III, jumlah sampel yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah sebanyak 100 perusahaan. Namun, dari 100 
perusahaan tersebut, ternyata hanya 59 perusahaan (59%) yang baru menerbitkan 
laporan keuangan triwulan berakhir pada tanggal 31 Maret 2010 pada waktu 
pengambilan data. Informasi dari laporan keuangan triwulan 2010 diambil karena 
Sumber: ICMD 2009 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
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merupakan sumber informasi dari laporan keuangan terbaru pada saat penelitian. 
Hasil dari seleksi sampel dapat dilihat dalam tabel IV.3 berikut ini. Nama-nama 
perusahaan dapat dilihat di lampiran 1 dan lampiran 2. 
Tabel IV.3 
Hasil Seleksi Sampel 
 
No Tipe Industri Jumlah Persentase 
1 Manufaktur dan lainnya 24 24% 
2 Keuangan 20 20% 
3 Jasa  15 15% 
  Total 59 59% 
 
 
2. Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif dalam penelitian ini dilakukan guna mengetahui 
rerata (mean), maximum, minimum, dan standar deviasi dari data yang 
digunakan dalam penelitian. Statistik deskriptif dalam penelitian ini 
menggambarkan pengungkapan CSR pada perusahaan sampel, penilaian pasar 
terhadap perusahaan, dan ukuran perusahaan yang digunakan dalam 
penelitian. Pengungkapan CSR diukur dengan content analysis berdasarkan 
jumlah kalimat atau CSR sentence count (CSRD). Nilai perusahaan diukur 
tatistik desktiptif perusahaan yang menjadi 
sampel disajikan pada tabel IV.4 di bawah ini. 
 
 
 
 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
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Tabel IV.4 
Statistik Deskriptif Variabel-Variabel Penelitian 
 
  Min Max Mean Std. Deviation 
CSRD 10 235 53,7119 48,45085 
TYPE 1 3 1,8475 0,80545 
SIZE (dalam 
Jutaan Rupiah) 
42.463 56.009.953 5.576.509 11.985.417 
     
MVE 2009 0,14 % 1,61 % 0,77% 0,32151 
2009 0,33 % 1,35 % 0,86% 0,20220 
MVE 2010 0,14 % 1,94 % 0,89% 0,39994 
2010 0,33 % 1,35 % 0,91% 0,20294 
          
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
 
Tabel di atas dapat menunjukkan informasi bahwa pengungkapan CSR 
yang diukur dengan content analysis diperoleh rerata 53,71% berdasarkan 
jumlah sampel yang digunakan. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan di 
Indonesia sudah mulai memiliki kesadaran terhadap pentingnya pengungkapan 
CSR. Berdasarkan informasi dari tabel di atas dapat diketahui angka minimum 
pengungkapan 10 kalimat dan tertinggi 235 kalimat. Pengungkapan terendah 
dimiliki oleh PT. Lippo Securities Tbk. yang hanya mencakup 4 aspek dari 34 
aspek yang ada dalam GRI 2007, yaitu pengungkapan dari aspek ekonomi, 
aspek tenaga kerja, aspek training and education, dan aspek kemasyarakatan.  
Pengungkapan kaitannya dengan aspek masyarakat yang dilakukan 
oleh PT Lippo Securities adalah sebagai berikut: 
berpartisipasi di setiap kesempatan untuk 
memberikan kontribusi sosial kepada masyarakat dan komunitas 
lingkungan. Sebelumnya, Perseroan telah menyumbang pada korban-
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Sementara itu, nilai maksimum pengungkapan ditempati oleh Medco 
Energi International Tbk sebanyak 14 aspek pengungkapan dengan 235 
kalimat. Hal ini dapat dilihat dari annual report Medco Energi International 
Tbk antara lain sebagai berikut: 
Dalam melaksanakan kebijakan triple-bottom line, MedcoEnergi 
memberi kontribusi yang unik terhadap perbaikan kondisi ekonomi 
masyarakat lokal dengan mengembangkan proyek-proyek berskala 
kecil berbasis komunitas yang terkait dengan bidang energi dengan 
menggunakan konten lokal. Hal ini terbukti berhasil meningkatkan 
roda perekonomian masyarakat sekitar bersamaan dengan pelestarian 
lingkungan. Khususnya bagi program-program peningkatan 
kesejahteraan sosial, MedcoEnergi mendukung program Pemerintah 
sesuai dengan Rencana Pembangunan Jangka Menengah Nasional 
(RPJMN) untuk tahun 2004-2009, yaitu fokus pada peningkatan 
kesejahteraan rakyat dan memberi akses lebih besar pada pendidikan. 
Medco Energi menyadari betapa pentingnya factor penggerak bagi 
setiap program pemberdayaan. Oleh karena itu, setiap program yang 
dijalankan memperoleh dukungan penuh dari jajaran manajemen 
senior, para teknisi, dan terutama, dari komunitas masyarakat terkait. 
Di setiap rencana pengembangan proyek baru, sebuah strategi 
rancang bangun dengan keterlibatan aktif para pemangku kepentingan 
setempat, dilakukan sebelum program diluncurkan. Kepercayaan 
masyarakat memegang peranan kunci bagi suksesnya kegiatan usaha 
Perseroan, oleh karena itu di setiap lokasi kami melibatkan 
masyarakat setempat untuk secara aktif berdiskusi dan melakukan 
konsultasi dalam setiap program pemberdayaan, karena kami yakin 
bahwa setiap daerah memiliki keunikan masing-masing dan tantangan 
tersendiri yang spesifik. (Annual Report  PT Medco, 2008). 
 
Berdasarkan kutipan pengungkapan CSR di atas, dapat diketahui 
bahwa antara perusahaan dengan masyarakat memiliki hubungan yang sangat 
erat. Perusahaan yang mampu menunjukkan aktikvitas dan pengungkapan 
CSR akan mampu meningkatkan image dimata stakeholder. Melalui hal 
tersebut, perusahaan diharapkan akan memperoleh ligitimasi sosial dan 
mampu memaksimalkan kekuatan keuangannya dalam jangka panjang. 
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Di Indonesia, isu tentang CSR masih menjadi masalah yang serius. 
Seperti yang dilansir dari Bisnis.com (Juli 2010) bahwa adanya pemboikotan 
terhadap sejumlah produk dan demo yang dilakukan terhadap beberapa 
perusahaan di Indonesia, dinilai karena mereka belum mampu memberikan 
image yang baik terhadap masyarakat kaitannya dengan praktik kepedulian 
lingkungan dan sosial yang dilakukan oleh perusahaan.  
Perusahaan seharusnya menyadari bahwa mereka merupakan bagian 
dari masyarakat dan oleh karenanya wajar bila perusahaan memperhatikan 
kepentingan masyarakat. Perusahaan harus menyadari bahwa mereka 
beroperasi dalam satu tatanan lingkungan masyarakat. Kegiatan sosial 
berfungsi sebagai kompensasi atau upaya imbal balik atas penguasaan sumber 
daya alam atau sumber daya ekonomi oleh perusahaan yang kadang bersifat 
ekspansif dan eksploratif. 
Dari 34 aspek pengungkapan yang terdapat dalam GRI, terdapat 9 
aspek dimana perusahaan tidak mengungkapakan sama sekali dalam laporan 
tahunan. Sembilan aspek tersebut adalah aspek compliance (denda karena 
tidak mematuhi regulasi lingkungan), diskriminasi dalam perusahaan, 
keterlibatan pekerja di bawah umur, forced and compulsary labor (kegiatan 
yang dapat menimbulkan risiko munculnya tekanan kepada pekerja), security 
practice (prosentase pelatihan hubungannya dengan HAM), indigenous rights 
(pelanggaran yang melibatkan hak-hak kaum pribumi), customer privacy 
(kaitannya dengan jumlah keluhan pelanggan sehubungan dengan hilangnya 
privacy konsumen), aspek kebijakan publik kaitannya dengan pemberian dana 
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kepada partai politik dan aspek kepatuhan kaitannya dengan pelanggaran atas 
hukum yang berlaku. 
Keterlibatan pekerja di bawah umur merupakan hal yang sangat 
bertentangan dengan Undang-undang ketenagakerjaan Nomor 13 Tahun 2003. 
Sebagaimana dikutip dari Republika tanggal 15 September 2009 bahwa sejak 
terpublikasikannya masalah pekerja di bawah umur yang dilakukan oleh 
perusahaan Nike pada tahun 2002, seluruh warga di negara Eropa dan 
Amerika Serikat secara resmi melakukan boikot terhadap perusahaan pembuat 
sepatu tersebut. Oleh karena itu, banyak perusahaan yang menyadari bahwa 
keterlibatan pekerja di bawah umur akan membawa risiko yang sangat tinggi 
terhadap keberlanjutan perusahaan.  
Sementara itu, urutan aspek yang paling banyak diungkapkan 
disamping aspek ekonomi dan aspek dampak ekonomi global adalah aspek 
tenaga kerja, aspek training and education serta aspek aktivitas sosial. Hal ini 
membuktikan bahwa kepedulian perusahaan sampel terhadap kemakmuran 
dan pengembangan tenaga kerja serta kesejahteraan masyarakat menjadi hal 
yang penting untuk dilakukan perusahaan. Seperti yang diungkapkan Bank 
Permata dalam annual report-nya mengenai aspek training and education 
sebagai berikut: 
keterlibatan, talent management, dan mendorong pendalaman budaya 
berbasis risiko dan kinerja. Manajemen Bakat memungkinkan 
PermataBank merekrut dan mempertahankan bakat utama dalam 
organisasi, secara berkesinambungan mendorong mereka untuk 
melakukan yang terbaik dalam pekerjaannya. Sumber Daya Manusia 
menyediakan sarana yang tepat bagi staf untuk mengembangkan 
manajemen bakatnya, termasuk memetakan rencana untuk Individual 
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Learning and Development Plan (ILDP), mendiskusikan karir jangka 
pendek dan jangka panjang dan mendorong program mentoring dan 
coaching. Permata Bank memberikan kesempatan belajar bagi stafnya 
guna memungkinkan mereka melakukan yang terbaik dalam 
pekerjaannya dan terus mengembangkan karirnya. Pada tahun 2008, 
sebanyak 92% karyawan Bank Permata telah mengikuti berbagai 
program pelatihan dan pengembangan untuk memperbaiki 
Bank Permata, 2008). 
 
Aspek-aspek yang termasuk dalam indikator lingkungan dan 
kemasyarakatan, pada penelitian ini lebih banyak dilakukan oleh perusahaan 
yang bersifat eksploratif. Seperti yang dilakukan oleh perusahaan Elnusa 
dalam laporan tahunannya, antara lain: 
g jawab sosial perusahaan (Corporate Social 
Responsibility), Perseroan memberikan perhatian terhadap kesiap-
siagaan dan kepedulian pada masyarakat, dari dana yang tersedia 
tahun 2008, alokasi terbesar sebesar 75% ditempatkan pada program 
Community Development. Konsep 3 (three) Fundamentals for a Better 
Life bagi komunitas diselenggarakan secara konsisten yaitu program-
program kesehatan, pendidikan dan ekonomi. Mock up program 
tersebut pada tahun 2008 telah menjadi patron yang matang untuk 
siap diterapkan di daerah-daerah operasi yang tersebar di wilayah 
Indonesia, alokasi lainnya sebesar 12,5% diantaranya untuk Disaster 
Preparedness & Recovery dan 12,5% lainnya dialokasikan untuk 
aktivitas spiritual, dukungan pemerintah, dan porsi untuk lingkungan 
hidup yang aman dan sehat seperti upaya mereduksi sampah dan 
memilih bahan ramah lingkungan. Program kepedulian Perseroan 
bagi masyarakat mendapat apresiasi dari Menteri Negara Perumahan 
Rakyat Republik Indonesia dengan Anugerah Penghargaan Madya 
Tahun 2008. Dewan Komisaris memandang bahwa tanggung jawab 
sosial merupakan salah satu tugas pokok manajemen dan Dewan 
Komisaris terus memotivasi agar pelaksanaannya tepat sasaran dan 
 
 
Jumlah aset terbesar dari perusahaan sampel adalah Rp 
56.009.953.000.000,00 yang dimiliki oleh Bank Permata. Dari total aset 
tersebut, RP 112.600.000.000 telah disalurkan guna mendukung berbagai 
perpustakaan.uns.ac.id digilib.uns.ac.id 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
commit to user 
 
54 
 
54
macam kegiatan sosial. Hal ini dapat diketahui dari pengungkapan dalam 
laporan keuangan yang dilakukan oleh Bank Permata sebagai berikut: 
perbankan telah melakukan aktivitas sosial, memberikan sumbangan 
dan dana lainnya baik melalui lembaga ataupun melalui upaya 
internal. Total dana yang disalurkan untuk mendukung aktivitas sosial 
Permata, 2008). 
 
Sementara jumlah aset terendah adalah Rp 42.462.999.258,00 yang 
dimiliki oleh perusahaan real estate Pembangunan Graha Lestari Indah. Pada 
penelitian ini, terdapat 13 perusahaan sampel yang memiliki aset diatas rerata 
dan 46 perusahaan memiliki jumlah aset dibawah rerata dengan jumlah rerata 
aset tahun 2008 adalah Rp 5.536.669.068.000,00. 
Tabel IV.4 juga memberikan informasi mengenai nilai perusahaan. 
Rerata nilai perusahaan menurut pasar (MVE) pada tahun 2009 adalah 0,77% 
dengan MVE tertinggi 1,61% dan terendah 0,14%. Perusahaan dengan MVE 
terendah adalah perusahaan asuransi Lippo General Insurance dengan total 
ekuitas Rp 483.501.327.397,00, saham beredar 150.000.000 dan harga 
penutupan saham 455. MVE tertinggi sebesar 1,61% pada PT Tira Austenite 
2009 terendah adalah perusahaan Lippo General Insurance sebesar 0,33%. 
Q 2009 tertinggi adalah sebesar 1,35%  pada perusahaan investasi 
Arthavest. 
Rerata nilai perusahaan menurut pasar (MVE) pada tahun 2010 adalah 
0,89% dengan MVE tertinggi 1,94% dan terendah 0,14%. Perusahaan dengan 
MVE terendah adalah perusahaan asuransi Lippo General Insurance dengan 
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total ekuitas Rp 576.440.740.203,00 dan tertinggi 1,94% pada perusahaan 
terendah adalah perusahaan asuransi Lippo General Insurance sebesar 0,33%. 
Tob
Elnusa. 
B. Pengujian Hipotesis dan Pembahasan 
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini dilakukan melalui analisis regresi 
berganda (multiple regression). Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, terlebih 
dahulu harus dilakukan uji asumsi klasik untuk meyakinkan bahwa model 
persamaan regresi telah memenuhi goodness of fit test atau model dapat diterima. 
1. Uji Asumsi Klasik 
Pengujian asumsi klasik dilakukan sebelum melakukan pengujian 
hipotesis karena merupakan prasyarat bagi analisis regresi serta agar hasil 
analisis regresi dapat dipercaya atau valid. Uji asumsi klasik yang dilakukan 
terdiri dari: (1) pengujian normalitas (2) pengujian multikolinieritas (3) 
autokorelasi, dan (4) heteroskedastisitas. Penelitian ini menggunakan dua 
model regresi dengan dua proksi untuk variabel dependen. Uji asumsi klasik 
dalam penelitian ini telah terpenuhi. Hasil pengujian asumsi klasik dapat 
dilihat pada lampiran 5. 
2. Multiple Regression 
Multiple regression dalam penelitian ini digunakan untuk menjawab 
rumusan masalah yaitu menguji apakah CSR disclosure berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan pada tahun pengungkapan dan satu tahun setelah 
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pengungkapan. Pengujian multiple regression dalam penelitian ini 
menggunakan program SPSS Release 16 dengan metode enter. Pengujian ini 
dilakukan dalam dua model, yaitu untuk mengetahui pengaruh pengungkapan 
CSR terhadap nilai perusahaan pada tahun pengungkapan dan untuk 
mengetahui pengaruh pengungkapan CSR terhadap nilai perusahaan pada satu 
tahun setelah pengungkapan. Nilai perusahaan diproksikan pada dua 
 
a. Pengaruh CSR Disclosure terhadap Nilai Perusahaan pada Tahun 
Pengungkapan (2009) 
Berikut ini adalah hasil analisis regresi berganda model pertama 
yang digunakan untuk mengetahui pengaruh CSR disclosure terhadap nilai 
perusahaan tahun 2009 yang diukur dengan Market to Book Value of 
Equity  
Tabel IV.5 
Hasil Analisis Multiple Regression Pada Tahun Pengungkapan  
Variabel 
MVE Tobin's Q 
Koefisien t Sig. Koefisien t Sig. 
(Constant) 0,518 1,411 0,164 0,726 3,050 0,004 
CSRD 0,003 3,064 0,003* 0,001 2,353 0,022** 
TYPE 0,084 1,756 0,085*** 0,065 2,096 0,041** 
SIZE -0,009 -0,151 0,881 -0,011 -0,284 0,777 
R Square  0,219     0,168     
Adjusted R 
Square 
0,176 
    
0,123 
    
F 5,132     3,707     
Sig. 0,003     0,017     
* Signifikan pada 1% **Signifikan pada 5%   ***Signifikan pada 10% 
 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
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Nilai adjusted R square menunjukkan seberapa jauh kemampuan 
model dalam menerangkan variasi variabel independen (Ghozali, 2005). 
Nilai adjusted R yang tinggi menunjukkan kemampuan variabel 
independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen sangat kuat, 
demikian juga sebaliknya. 
Nilai adjusted R 2 pada tabel IV.5 untuk MVE menunjukkan angka 
0,176 yang menunjukkan bahwa kombinasi atau variasi variabel 
independen seperti CSRD, tipe industri, dan ukuran perusahaan dapat 
menjelaskan variabel dependen yaitu nilai perusahaan yang diproksikan 
dengan MVE hanya sebesar 17,6%. Sedangkan sisanya 82,4% nilai 
perusahaan dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di luar model persamaan. 
Nilai F hitung adalah sebesar 5,132 dengan probabilitas 0,003 ( -value < 
0,05), menunjukkan bahwa variabel independen dan kontrol secara 
simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan 
MVE.  
Pengaruh signifikan dari masing-masing variabel independen 
terhadap variabel dependen dapat diketahui dari besarnya -value. 
Apabila -value lebih kecil dari tingkat signifikansi, maka variabel 
independen tersebut secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 
variabel dependen. Sebaliknya, jika -value lebih besar dari tingkat 
signifikansi, maka variabel independen tersebut secara parsial tidak 
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
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Tabel IV.5 menunjukkan bahwa variabel pengungkapan CSR 
(CSRD) berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang diproksikan (MVE) 
dengan -value = 0,003 berada pada tingkat signifikansi 1% atau nilai 
signifikansi pengujian 0,003 < 0,01. Sementara itu, variabel kontrol yang 
berpengaruh pada variabel dependen adalah tipe industri (TYPE) dengan 
-value = 0,085, berada pada tingkat signifikansi 10%. Sedangkan 
variabel ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan karena -value 
> 0,05, yaitu sebesar 0,881. 
Tabel IV.4 juga memberikan informasi mengenai pengaruh 
pengungkapan CSR terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan 
Uji regresi berganda menunjukkan nilai adjusted R 2 sebesar 
0,123 atau dapat disimpulkan bahwa secara simultan variabel independen 
maupun kontrol berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada 
12,3%. Nilai F hitung adalah sebesar 3,707 dengan -value 0,017 yang 
lebih kecil dari 0,05, maka model regresi dapat digunakan untuk 
memprediksi nilai perusahaan. 
Seperti halnya dengan menggunakan proksi MVE, secara 
individual variabel yang berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 
adalah pengungkapan CSR (CSRD) dan tipe industri (TYPE), masing-
masing memiliki -value sebesar 0,022 dan 0,041. Sementara itu, variabel 
yang tidak berpengaruh adalah ukuran perusahaan (SIZE) dengan -value 
= 0,777, tingkat signifikansi di atas 0,05. 
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Berdasarkan pengujian hipotesis yang telah dilakukan pada model 
regresi pertama, dapat diketahui bahwa pengungkapan CSR mampu 
memberikan informasi bagi investor dalam menentukan kebijakan 
investasi. Pengungkapan CSR dalam laporan tahunan dinilai mampu 
memberikan informasi mengenai keberlanjutan usaha suatu perusahaan 
berdasarkan aktivitas sosial dan lingkungan disamping aktivitas ekonomi 
dalam rangka meningkatkan keberhasilan perusahaan, sehingga investor 
memperoleh rasa aman dalam berinvestasi pada perusahaan (Anita, 2009). 
Komunikasi menjadi kunci kesuksesan program CSR dan 
memainkan peranan penting dalam membangun kekuatan merek (brand 
power), dengan mula-mula menciptakan kesadaran sosial dan lingkungan, 
kemudian mengingatkan merek dan mengasosiasikannya dengan barang 
dan jasa yang dihasilkan perusahaan, sehingga akan terbentuk image baik 
dari stakeholder terhadap perusahaan tersebut (Harmoni, 2009). Image 
yang baik akan mendorong investor untuk berinvestasi terhadap suatu 
perusahaan yang pada akhirnya akan meningkatkan harga saham dan nilai 
perusahaan. 
Dalam penelitian Patten (1990) disebutkan tiga alasan potensial 
mengapa investor menggunakan informasi CSR dalam membuat 
keputusan investasi, yaitu: karena investor merupakan bagian dari sosial 
itu sendiri, informasi sosial dapat melengkapi informasi yang lain, dan 
informasi sosial menyediakan gambaran hubungan perusahaan baik 
dengan masyarakat dan pemerintah. Heal (2004) mengemukakan bahwa 
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pengelolaan lingkungan dan hubungan sosial yang baik dapat menghindari 
klaim masyarakat dan pemerintah, meningkatkan citra dan pengaruh 
perusahaan yang pada akhirnya dapat meningkatkan keuntungan ekonomi. 
Oleh karena itu, investor akan memberikan penilaian yang baik atas 
transparansi dan tanggungjawab perusahaan terhadap sosial dan 
lingkungan sehingga perusahaan tersebut menjadi tempat investasi yang 
aman bagi para investor. Dari pernyataan tersebut dapat disimpulkan 
bahwa perusahaan yang melakukan aktivitas kaitannya dengan sosial dan 
lingkungan hidup cenderung akan direspon oleh stakeholder, terutama 
investor sehingga meningkatkan harga saham.  
Hasil statistik pada penelitian ini konsisten dengan penelitian yang 
dilakukan Anita (2009); Wulandari (2009); Schadewitz dan Niskala 
(2010). Pengungkapan CSR dalam penelitian ini mempunyai koefisien 
=0,003 dan =0,001 atau positif, yang menunjukkan bahwa semakin luas 
pengungkapan CSR dalam laporan tahunan, maka akan semakin tinggi 
harga saham yang akan mendorong naiknya nilai perusahaan. 
Variabel lain yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
tahun pengungkapan adalah tipe industri (TYPE). Hal ini mengindikasikan 
bahwa pada tahun 2009, para pelaku pasar mempertimbangkan tipe 
industri dari perusahaan yang akan mempunyai kepentingan dengan 
pelaku pasar tersebut. Pengaruh tipe industri terhadap nilai perusahaan 
pada tahun pengungkapan dibuktikan dengan hasil statistik -value 
masing-masing adalah 0,085 dan 0,041. 
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Tipe industri perusahaan emiten turut mempengaruhi investor 
dalam mengambil keputusan untuk berinvestasi karena setiap industri 
memiliki risiko dan tingkat kepastian yang berbeda-beda. Risiko untuk 
setiap sektor industri berbeda karena perbedaan karakteristik (Ardiansyah, 
2009). Perbedaan risiko ini menyebabkan tingkat keuntungan yang 
diharapkan oleh investor untuk setiap sektor juga akan berbeda. Tipe 
industri yang berisiko tinggi biasanya akan memberi kompensasi yang 
besar atas keberanian dan ekspektasi investor untuk berinvestasi (higher 
return, higher risk). Oleh karena itu, tipe industri dapat digunakan untuk 
memprediksi harga saham. Hal ini mengidentifikasikan bahwa setiap 
industri memiliki risiko tingkat ketidakpastian yang berbeda-beda, 
sehingga dapat mempengaruhi investor dalam mengambil keputusan untuk 
berinvestasi yang pada akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian Ardiansyah (2009). 
Sementara itu, ukuran perusahaan menunjukkan -value = 0,881 
dan -value= 0,777. Hal ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 
(SIZE) merupakan variabel kontrol yang tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Bukti statistik menunjukkan, bahwa pada tahun 
pengungkapan ukuran perusahaan bukanlah faktor penentu bagi calon 
investor untuk menanamkan modalnya. 
Dalam memutuskan untuk berinvestasi, investor juga 
mempertimbangkan prespektif global yang mempengaruhi kondisi suatu 
perusahaan (Charles, 2004). Kondisi politik, stabilitas ekonomi negara, 
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dan isu global menjadi pertimbangan bagi investor dalam menanamkan 
modalnya. Kondisi politik dan isu global yang terjadi terkadang menjadi 
pertimbangan utama bagi investor dalam menanamkan modalnya karena 
hal ini dianggap sangat mempengaruhi keamanan dana yang 
ditanamkannya (bisnis dan investasi.com tanggal 19 Agustus 2010). Pada 
kondisi ini, investor akan mempertimbangkan jenis industri tertentu yang 
dianggap pada situasi tersebut mampu memberikan keuntungan bagi 
investor. Oleh karena itu, investor cenderung mengabaikan ukuran 
perusahaan (SIZE) dalam mempertimbangkan investasi. Hasil penelitian 
ini tidak konsisten dengan hasil penelitian Murray et al. (2008) yang 
mengungkapkan bahwa investor akan memperhatikan ukuran perusahaan 
dalam mempertimbangkan keputusan untuk berinvestasi. 
b. Pengaruh CSR Disclosure terhadap Nilai Perusahaan pada Satu 
Tahun Setelah Pengungkapan (2010) 
Model kedua dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh 
CSR disclosure terhadap nilai perusahaan pada satu tahun setelah 
pengungkapan (2010) yang diprok
Berikut ini adalah hasil uji regresi berganda dari pengaruh CSR disclosure 
terhadap nilai perusahaan pada satu tahun setelah pengungkapan. 
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Tabel IV.6 
Hasil Analisis Multiple Regression Pada Satu Tahun Setelah Pengungkapan  
Variabel 
MVE Tobin's Q 
Koefisien t Sig. Koefisien t Sig. 
(Constant) 0,084 0,188 0,852 0,617 2,652 0,010 
CSRD 0,003 2,625 0,011** 0,002 2,522 0,015** 
TYPE 0,102 1,734 0,089*** 0,065 2,150 0,036** 
SIZE 0,075 1,014 0,315 0,015 0,378 0,707 
R Square  0,243     0,211   
Adjusted R 
Square 0,201   0,168   
F 5,872   4,906   
Sig. 0,001     0,004   
* Signifikan pada 1%          **Signifikan pada 5%   ***Signifikan pada 10% 
 
Uji regresi berganda dengan MVE pada tahun 2010 menunjukkan 
nilai adjusted R 2 sebesar 0,201 atau secara simultan variabel independen 
maupun kontrol berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada satu tahun 
setelah pengungkapan sebesar 20,10%. Nilai F hitung adalah sebesar 5,872 
dengan probabilitas 0,001 ( -value< 0,05), menunjukkan bahwa model 
regresi dapat digunakan untuk memprediksi nilai perusahaan atau dapat 
dikatakan bahwa CSRD, TYPE, dan SIZE secara bersama-sama 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan MVE 
pada satu tahun setelah pengungkapan. 
Atas dasar uji yang telah dilakukan, dapat diketahui bahwa variabel 
independen (CSRD) berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen 
dengan -value = 0,011 berada di bawah signifikansi 5%. Variabel 
kontrol TYPE berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada tingkat 
Sumber: Hasil pengolahan Data 
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signifikansi 10%, yaitu -value = 0,089. Sementara itu, variabel kontrol 
SIZE tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan ( -value = 0,315). 
Tabel IV.6 juga memberikan informasi mengenai pengaruh 
variabel independen terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan 
T Uji regresi berganda 
adjusted R 2 sebesar 
0,168 atau secara simultan variabel independen maupun kontrol 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada satu tahun setelah 
pengungkapan adalah sebesar 16,80%. Nilai F hitung sebesar 4,906 
dengan probabilitas 0,004 ( -value< 0,05), menunjukkan bahwa model 
regresi dapat digunakan untuk memprediksi nilai perusahaan atau juga 
dapat dikatakan bahwa CSRD, TYPE, dan SIZE secara bersama-sama 
Q pada satu tahun setelah pengungkapan. 
Atas dasar uji regresi berganda yang telah dilakukan, dapat 
diketahui bahwa secara individu variabel pengungkapan CSR (CSRD) 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat ditunjukkan dari 
dengan -value = 0,015, pada tingkat signifikansi 5%. Variabel kontrol 
yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan adalah tipe industri (TYPE) 
dengan -value = 0,036 pada tingkat signifikansi 5%. Sementara itu, 
variabel kontrol SIZE tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan 
-value 0,707. 
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Adanya berbagai penolakan terhadap perusahaan karena tidak 
peduli terhadap lingkungan dan sosial memberikan pengaruh kepada para 
pelaku pasar untuk berkepentingan dengan perusahaan terkait. Hal ini 
dikarenakan pemahaman dari pelaku pasar bahwa faktor ekonomi saja 
belum mencukupi untuk menjamin perusahaan akan sustainable (Nurlela 
dan Islahuddin, 2008). Menurut Wulandari (2009) dengan menerapkan 
CSR sebagai bagian dari strategi bisnis, perusahaan berusaha untuk 
membentuk reputasi dan citra perusahaan yang baik sebagai salah satu 
bentuk intangible assets yang bernilai strategis dalam meningkatkan daya 
saing menuju tercapainya keberlanjutan perusahaan (towards 
sustainability business). Peningkatan reputasi perusahaan ini diharapkan 
dapat meningkatkan kinerja perusahaan. Perusahaan dengan kinerja 
perusahaan yang baik akan menjadi pertimbangan bagi investor untuk 
berinvestasi karena kinerja perusahaan yang bagus akan memberikan rasa 
aman bagi investor untuk berinvestasi.  
Pada kondisi ini, pengungkapan CSR dianggap sebagai alat 
manajemen yang dapat menurunkan perbedaan informasi antara 
manajemen dengan investor terutama mengenai investasi sosial yang 
dilakukan perusahaan (Schadewitz dan Niskala, 2010). Menurut Scadewitz 
dan Niskala (2010), pengungkapan CSR dapat melengkapi informasi 
dalam laporan keuangan utama dengan tujuan meningkatkan pemahaman 
pengguna (terutama investor) terkait hal-hal penting dalam perusahaan. 
Misalnya masalah sumber daya manusia, tata kelola dalam perusahaan, 
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manajemen risiko, tanggung jawab terhadap lingkungan, dan kemampuan 
berinovasi. Oleh karena itu, aktivitas perusahaan yang berhubungan 
dengan lingkungan dan sosial tetap menjadi perhatian bagi para pelaku 
pasar dalam mempertimbangkan keputusan investasi yang akhirnya akan 
mengapresiasi harga saham dan nilai perusahaan. Atau dapat dikatakan 
bahwa semakin luas pengungkapan CSR maka semakin tinggi nilai 
perusahaan yang ditunjukkan dengan meningkatnya harga saham. Hasil ini 
tidak konsisten dengan penelitian Nurlela dan Islahuddin (2008). 
Tipe industri juga berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Menurut 
Charles (2004), analisis terhadap tipe industri perlu dilakukan oleh 
investor guna mengidentifikasi peluang-peluang investasi dalam industri 
yang mempunyai karakteristik risiko dan return yang menguntungkan bagi 
investor. Investor harus mempertimbangkan kondisi pasar yang berikutnya 
akan turut mendukung perkembangan dari tipe industri tertentu. Sebagai 
contoh pada tahun 1990an dimana industri jasa, khususnya telekomunikasi 
mengalami pertumbuhan yang pesat. Salah satu faktor yang 
mempengaruhi adalah jumlah saham beredar semakin tinggi setelah 
internet berkembang. Namun, setelah tumbuh tidak sesuai prediksi, 
perusahaan telekomunikasi dalam kemungkinan merugi (Charles, 2004). 
Oleh karena itu, investor perlu untuk mempertimbangkan tipe industri 
dalam berinvestasi. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian 
Ardiansyah (2009). 
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Berikut ini adalah ringkasan hasil uji statistik pengaruh 
pengungkapan CSR terhadap nilai perusahaan pada tahun pengungkapan 
dan satu tahun setelah pengungkapan. 
Tabel IV.7 
Ringkasan Hasil Uji Statistik 
No Variabel Independen MVE Tobin`s Q MVE Tobin`s Q 
    2009 2009 2010 2010 
1 Pengungkapan CSR         
2 Tipe Industri         
3 Ukuran Perusahaan     X    X  X    X 
            
 = signifikan  X = tidak signifikan 
Pengungkapan CSR berpengaruh terhadap nilai perusahaan, baik yang 
Q. CSR disclosure 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada tingkat signifikansi 1% dan 5%. 
Sementara itu, variabel kontrol yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan hanya 
tipe industri, baik pada tahun pengungkapan maupun satu tahun setelah 
pengungkapan. 
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BAB V 
PENUTUP 
 
Setelah melakukan pengujian dan analisis data di Bab IV, maka di Bab V 
ini akan disajikan kesimpulan hasil penelitian, saran yang diberikan, keterbatasan 
penelitian dan rekomendasi untuk penelitian berikutnya. 
A. Kesimpulan 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris tentang 
pengaruh Corporate Social Responsibility disclosure terhadap nilai perusahaan 
pada tahun pengungkapan dan satu tahun setelah pengungkapan pada perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Berdasarkan keseluruhan hasil statistik dalam penelitian ini, dapat 
disimpulkan bahwa pengungkapan CSR berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Hal ini menunjukkan bahwa CSR disclosure menjadi pertimbangan bagi investor 
untuk berinvestasi pada suatu perusahaan yang kemudian akan mengapresiasi 
harga saham perusahaan dan akan meningkatkan nilai perusahaan. Dari penelitian 
ini juga dapat diketahui bahwa tipe industri juga menjadi pertimbangan bagi 
investor dalam berinvastasi, sehingga meningkatkan harga saham perusahaan. 
Hasil analisis regresi yang menunjukkan bahwa variabel CSR disclosure 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada tahun pengungkapan dan pada satu 
tahun setelah pengungkapan ditunjukkan  dengan nilai -value 0,003 untuk nilai 
perusahaan yang diukur dengan MVE dan -value 0,022 untuk nilai perusahaan 
68 
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yang sama juga ditunjukkan pada satu tahun setelah pengungkapan dengan -
value 0,011 untuk nilai perusahaan yang diukur dengan MVE dan -value 0,015 
 
Berdasarkan hasil statistik masing-masing proksi nilai perusahaan, dapat 
disimpulkan bahwa pengungkapan CSR merupakan informasi yang penting bagi 
pelaku pasar, terutama investor karena dapat mempengaruhi keputusan untuk 
berinvestasi. Hal ini dibuktikan dalam hasil statistik bahwa semakin luas 
pengungkapan CSR dalam laporan tahunan, maka akan semakin tinggi nilai 
perusahaan. Sementara itu, tipe industri dari masing-masing perusahaan juga 
terbukti menjadi pertimbangan bagi investor dalam berinvestasi karena dapat 
menciptakan risiko investasi. Atas dasar pengujian hipotesis, maka dapat 
dibuktikan bahwa hipotesis pertama dan kedua dalam penelitian ini dapat 
diterima. 
 
B. Keterbatasan 
Keterbatasan dalam penelitian ini adalah penggunaan laporan keuangan 
triwulan tahun 2010 sebagai sumber data. Laporan keuangan triwulan merupakan 
laporan perusahaan yang belum diwajibkan untuk dipublikasikan sehingga banyak 
data yang tidak diperoleh. Selain itu, laporan keuangan triwulan yang 
dipublikasikan adalah laporan keuangan yang belum diaudit sehingga tidak 
relevan. Keterbatasan lain dalam penelitian ini adalah penggunaan alat ukur untuk 
pengungkapan CSR. Content analysis memiliki keterbatasan tidak dapat mewakili 
kualitas pengungkapan dalam laporan tahunan dan sangat dipengaruhi oleh 
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subjektivitas peneliti. Keterbatasan lain dari penelitian ini adalah hasil statistik 
dimana nilai Adjusted R Square menunjukkan angka yang rendah. Nilai Adjusted 
R Square yang rendah menunjukkan bahwa masih terdapat faktor lain yang 
mempengaruhi nilai perusahaan. 
 
C. Implikasi dan Saran 
Simpulan dan keterbatasan penelitian di atas mendasari peneliti untuk 
menyatakan implikasi dan saran kepada pelaku pasar, baik emiten, investor, 
kreditor, maupun badan regulasi khususnya di Indonesia. Adapun saran yang 
Disclosure terhadap Nilai 
Perusaha gai berikut: 
1. Bagi Investor dan kreditor 
Dalam mengambil keputusan untuk berinvestasi ataupun untuk 
memberikan pinjaman kepada perusahaan hendaknya memperhatikan 
informasi yang optimal dari suatu perusahaan, misalnya aktivitas dan 
pengungkapan CSR. 
2. Bagi Emiten 
Mengingat informasi CSR mulai mendapat perhatian dari stakeholder, 
sebaiknya perusahaan lebih meningkatkan pengungkapan aktivitas yang 
berhubungan dengan sosial dan lingkungan dengan tetap memperhatikan 
cost and benefit. 
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3. Bagi Badan Regulasi 
Melihat informasi CSR dapat mempengaruhi keputusan investor dalam 
menanamkan modalnya pada suatu perusahaan, diharapkan badan regulasi 
dapat menentukan aturan pengungkapan CSR dalam laporan tahunan 
dengan lebih jelas dan tegas. Misalnya dengan mewajibkan pengungkapan 
CSR untuk perusahaan go publik. 
Adapun rekomendasi bagi penelitian selanjutnya yang tertarik untuk melakukan 
penelitian dengan tema CSR adalah sebagai berikut: 
1. Penelitian berikutnya sebaiknya membuat indeks pengukuran CSR dengan 
menggunakan metode lain seperti weighted index berdasarkan IER, 
sehingga hasilnya dapat diperbandingkan diantara pengukuran CSR. 
2. Sampel penelitian bisa untuk lebih difokuskan lagi pada tipe industri yang 
lebih spesifik, agar bisa melihat keluasan CSR pada tipe industri tertentu 
dan dapat diketahui apakah hasilnya konsisten dengan keluasan CSR pada 
perusahaan-perusahaan secara umum. 
3. Penelitian selanjutnya bisa menambah variabel selain pengungkapan CSR 
yang bisa mempengaruhi nilai perusahaan. Misalnya keputusan 
pendanaan. 
4. Penelitian selanjutnya bisa dengan membandingkan keluasan 
pengungkapan CSR antara perusahaan di Indonesia dengan negara lain 
(studi komparatif). 
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